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Στην εργασία αυτήν εξετάσαμε την ύπαρξη του καναλιού μετάδοσης της 
νομισματικής πολιτικής μέσω των τιμών των αξιόγραφων (Asset price channel) για 
τις Ηνωμένες Πολιτείες της Αμερικής και για το διάστημα 1964 μέχρι 2013. 
Κάνοντας χρήση των υποδειγμάτων διανυσματικών αυτοπαλινδρομήσεων (VAR) 
δημιουργούμε ένα βασικό μοντέλο με μεταβλητές το ΑΕΠ, το δείκτη τιμών του 
καταναλωτή, το επιτόκιο της κεντρικής τράπεζας και απέναντι σε όλα τα νομίσματα 
σταθμισμένη με το εμπόριο σε κάθε χώρα (effective exchange rate) και βλέπουμε πως 
έχουν οι μεταβλητές μας αντιδρούν σύμφωνα με την οικονομική θεωρία στην αλλαγή 
νομισματική πολιτική. Στην συνεχεία βλέπουμε πιο από τα συστατικά της 
συναθροιστικής ζήτησης επηρεάζει πιο πολύ το ΑΕΠ, βλέπουμε πως τα συστατικά 
της συναθροιστικής ζήτηση και αυτά είναι σύμφωνα με την οικονομική θεωρία εκτός 
των επενδύσεων που αργούν να αντιδράσουν. Τέλος προσθέτουμε την μεταβλητή του 
γενικού δείκτη και βλέπουμε πως υπάρχει του κανάλι μετάδοσης της νομισματικής 
πολιτικής μέσω των αξιόγραφων.          
 
Λέξεις Κλειδιά: Μηχανισμοί μετάδοσης της νομισματικής πολιτικής, κανάλι των 
αξιόγραφων, διάσπαση της συναθροιστικής ζήτησης, VAR. 
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In this study we examined the existence of  an asset price channel, through the 
stock prices, in the United States of America for  the years 1964 to 2013.  By using 
the Vector Autoregressive Models (VAR) we created a basic model with variables 
such as GDP, the consumer price index, the central bank interest rate and dollar’s 
effective exchange rate and we observe that all of our variables are reacting as the 
economic theory suggests in a change in monetary policy. Then we decompose the 
aggregate demand to see how of its components are reacting to the change in the 
monetary policy, we observe that all its components are reacting as the economic 
theory suggests except the private investments, that are reacting more slowly. Then 
we are adding the S & P 500 index to the basic model and we show that a channel of 
monetary policy through the stock prices does in fact exist.       
 
Key Words: Channels of Monetary Policy, Asset price channel, decompose of 
aggregate demand, VAR. 
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Κανάλια Μετάδοσης Νομισματικής Πολιτικής (The 




Η άσκηση της νομισματικής πολιτικής έχει υποστεί σημαντικές μεταβολές 
διεθνώς κατά τη διάρκεια των τελευταίων 60 ετών. Οι στόχοι της πολιτικής έχουν 
επηρεαστεί από τις εξελίξεις της οικονομικής θεωρίας, υπό το πρίσμα της εμπειρίας. 
Οι μεταβαλλόμενες οικονομικές δομές και η αυξανόμενη αλληλεξάρτηση των 
οικονομιών και των χρηματοπιστωτικών αγορών ιδιαιτέρως έχουν επιβάλλει τον 
μετασχηματισμό του τρόπου άσκησης της νομισματικής πολιτικής. 
Η μετάδοση της νομισματικής πολιτικής είναι ένα πολύ ενδιαφέρον και 
πολύπλοκο θέμα καθώς δεν υπάρχει ένα, αλλά πολλαπλά κανάλια μέσα από τα οποία 
η νομισματική πολιτική λειτουργεί και μεταδίδεται. Η διαδικασία αρχίζει με τη 
μετάδοση ενεργειών ανοικτής αγοράς στα επιτόκια της αγοράς, είτε μέσω της αγοράς 
αποθεματικών ή μέσω της προσφοράς και της ζήτησης χρήματος γενικότερα. Από 
εκεί και πέρα, η μετάδοση μπορεί να προχωρήσει με οποιοδήποτε από τα διάφορα 
κανάλια (Kuttner και Mosser, 2002).     
 Το επιτόκιο, το οποίο προσδιορίζεται στον νομισματικό τομέα, μέσω της 
κεντρικής τράπεζας, είναι το εξισορροπητικό στοιχείο μεταξύ της προσφοράς και της 
ζήτησης χρήματος, επιδρά μέσω της συνάρτησης επενδύσεων στο εισόδημα, στις 
τιμές και στην απασχόληση. Συνεπώς, σε αυτό το πλαίσιο είναι φανερό ότι  
μεταβολές στο επιτοκίου προκαλούν μεταβολές στο εισόδημα, αλλά και στις τιμές 
και στην απασχόληση. Είναι προφανές, ότι μια θετική μεταβολή του επιτοκίου 
προκαλεί, ceteris paribus, αρνητική μεταβολή στις δαπάνες για επένδυση, λόγω της 
αύξησης του χρηματοοικονομικού κόστους της επένδυσης. Κατά συνέπεια, λόγω της 
πτώσης των επενδύσεων, αναμένεται και πτώση του εισοδήματος. Αντίθετα, μια 
μείωση του επιτοκίου αναμένεται να προκαλέσει άνοδο του εισοδήματος. Με βάση 
αυτή τη θεώρηση το επιτόκιο και το εισόδημα είναι μεγέθη αρνητικά συσχετισμένα. 
Συνοπτικά, οι μεταβολές της προσφοράς και της ζήτησης χρήματος, δηλαδή του 
Institutional Repository - Library & Information Centre - University of Thessaly
09/12/2017 10:20:56 EET - 137.108.70.7
ΠΑΝΕΠΙΣΤΗΜΙΟ ΘΕΣΣΑΛΙΑΣ  Τμήμα  Οικονομικών Επιστημών                                    
Πρόγραμμα Μεταπτυχιακών Σπουδών                                   
8 
 
νομισματικού τομέα, προσδιορίζουν το επιτόκιο το οποίο επιδρά στον πραγματικό 
τομέα.  
Ο μηχανισμός μετάδοσης των μεταβολών του νομισματικού τομέα προς τον 
πραγματικό τομέα, όπως αναλύθηκε προηγουμένως, δεν είναι ο μοναδικός. O 
Μishkin (1995) διακρίνει τέσσερα κανάλια μέσω των οποίων διαχέεται η πολιτική 
που ασκούν οι νομισματικές αρχές στην πραγματική οικονομία. Οι μηχανισμοί 
μετάδοσης περιλαμβάνουν τα αποτελέσματα που έχουν στην πραγματική οικονομία 
τα επιτόκια, οι ισοτιμίες, οι τιμές των άλλων λοιπών περιουσιακών στοιχείων και 
τέλος το πιστωτικό κανάλι.  
Κατά τον Mishkin (1995), ο επηρεασμός της πραγματικής οικονομίας, γίνεται 
μέσω αλλαγών είτε στα πραγματικά χρηματικά διαθέσιμα (αύξηση ή μείωση της 
προσφοράς χρήματος από την Κεντρική Τράπεζα), είτε μέσω μεταβολής στο βασικό 
επιτόκιο της Κεντρικής Τράπεζας, προκαλώντας με αυτόν τον τρόπο μεταβολές στο 
Ακαθάριστο Εγχώριο Προϊόν (ΑΕΠ), στα επίπεδα της απασχόλησης, στις προσδοκίες 
των καταναλωτών κ.ά. Παρακάτω παρουσιάζονται αυτά τα κανάλια μετάδοσης της 
νομισματικής πολιτικής. 
 
Σχήμα 1: Μετάδοση της νομισματικής πολιτικής  
πηγή : Kuttner & Mosser(2002) 
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1.1 Το Επιτοκιακό κανάλι (Interest Rate Channel) 
 
H κλασσική θεώρηση Mishkin (1995) για το πώς μεταδίδεται μια περιοριστική 
νομισματική πολιτική στην πραγματική οικονομία μπορεί να παρουσιαστεί στην 
παρακάτω μαθηματική παράσταση: 
 YIiM   
Όπου η μείωση στο Μ παριστάνει την περιοριστική νομισματική πολιτική  που 
προκαλεί αύξηση στα πραγματικά επιτόκια, που με την σειρά τους αυξάνουν το 
κόστος του κεφαλαίου, που αυτό με την σειρά του προκαλεί μείωση στις δαπάνες για 
νέες επενδύσεις, και αυτό τέλος προκαλεί μείωση στην συναθροιστική ζήτηση και 
κατά συνέπεια μείωση στο τελικό προϊόν. 
Ένας δεύτερος τρόπος με τον οποίο λειτουργεί το κανάλι των επιτοκίων είναι 
μέσω της κατανάλωσης. Τα επιτόκια αναπαριστούν και την σχέση της σημερινής με 
την μελλοντική κατανάλωση. Τα υψηλότερα επιτόκια αναγκάζουν τα νοικοκυριά να 
υποκαταστήσουν μελλοντική κατανάλωση με σημερινή κατανάλωση. Οι 
αυξομειώσεις στα επιτόκια επηρεάζουν και το εισόδημα των νοικοκυριών. Αν τα 
νοικοκυριά είναι χρεωμένα, τότε τα υψηλότερα επιτόκια μειώνουν την αξία του 
εισοδήματος του νοικοκυριού, προκαλούν περαιτέρω συμπίεση της κατανάλωσης. 
Τέλος επηρεάζοντας την αξία των χρηματοοικονομικών αξιών όπως οι μετοχές και τα 
ομόλογα, στα οποία περιέχετε πλούτος των νοικοκυριών, μεταβολές στο επιτόκιο 
μπορούν να έχουν επιπτώσεις και στην κατανάλωση του ιδιωτικού τομέα λόγω της 
επίπτωσης στον πλούτο των νοικοκυριών.  
Η αντίθετη διαδικασία παρουσιάζεται στο άρθρο του Mishkin, (2006) και 
δείχνει τα αποτελέσματα μιας επεκτατικής νομισματικής πολιτικής. Μια επεκτατική 
νομισματική πολιτική μειώνει τα πραγματικά επιτόκια, που αυτό με την σειρά του 
μειώνει το κόστος του κεφαλαίου, αυτό αυξάνει τις δαπάνες για επενδύσεις πράγμα 
που αυξάνει την συναθροιστική ζήτηση και το τελικό προϊόν. Η μείωση των 
επιτοκίων δεν επηρεάζει μόνο τις επενδυτικές δαπάνες των επιχειρήσεων αλλά και 
την κατανάλωση των νοικοκυριών. 
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1.2 To κανάλι μετάδοσης νομισματικής πολιτικής μέσω άλλων 
περιουσιακών στοιχείων (Asset Price Channel) 
 
Αν και τυπικά οι νομισματικές αρχές χρησιμοποιούν ως βασικό εργαλείο 
άσκησης νομισματικής πολιτικής τις μεταβολές στο επιτόκιο, η νομισματική πολιτική 
επηρεάζεται από τις τιμές των περιουσιακών στοιχείων. Η βιβλιογραφία των 
καναλιών μετάδοσης της νομισματικής πολιτικής διακρίνει τρείς κατηγορίες 
περιουσιακών στοιχείων από τα οποία προκύπτουν σημαντικά κανάλια από τα οποία 
να διαχέεται η νομισματική πολιτική: οι τιμές των μετοχών, οι τιμές των ακινήτων 
και οι ισοτιμία (Mishκin, 2007).  
 
1.2.1 Τιμές των μετοχών (Stock Market Prices) 
 
Σημαντικό ρόλο ανάμεσα σε αυτά τα κανάλια παίζει και το κανάλι των τιμών 
των περιουσιακών στοιχείων, και ιδιαίτερα ο ρόλος και ο τρόπος που επηρεάζουν την 
οικονομία οι τιμές των μετοχών σύμφωνα με τη θεωρία του q του Tobin (Tobin,1969) 
για τις επενδύσεις και μέσω των επιδράσεων του πλούτου των χρηματαγορών στην 
κατανάλωση (Mishkin, 1995). Το q του Tobin μετρά το λόγο της αξίας της μετοχής 
στο χρηματιστήριο αξιών μια επιχείρησης ως προς το κόστος αποκατάστασης 
(replacement cost) του φυσικού κεφαλαίου της επιχείρησης. Μια μεταβολή στην 
νομισματική πολιτική που προκαλεί αύξηση του βραχυχρόνιου ονομαστικού 
επιτοκίου κάνει τα εργαλεία διαχείρισης του χρέους (debt instruments) περισσότερο 
ελκυστικά από τις μετοχές, στους επενδυτές. Δηλαδή, οι επενδυτές προτιμούν να 
δανειστούν κεφάλαια για τις επενδύσεις τους, απ’ ότι να αναζητήσουν 
χρηματοδότηση μέσω της χρηματιστηριακής αγοράς. Για παράδειγμα, μια 
περιοριστική νομισματική πολιτική, προκαλεί και τον επαναπροσδιορισμό των 
αγορών τίτλων (securities markets), εξαιτίας της μεταβολής που παρουσιάζεται στις 
τιμές των μετοχών. Ουσιαστικά, οι επενδυτές στρέφονται προς συμπληρωματικά 
αξιόγραφα για να καλύψουν την ενδεχόμενη ζημία από τον περιορισμό της 
προσφοράς δανείων. Μια μικρή τιμή του q αποθαρρύνει τις επιχειρήσεις από την 
έκδοση νέων μετοχών, (αύξηση του μετοχικού κεφαλαίου) και συνεπώς μειώνει τα 
επενδυτικά προγράμματα που η επιχείρηση διαχειρίζεται. Κατά συνέπεια, η επένδυση 
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(I), το προϊόν (Y) και η απασχόληση μειώνονται (Bean et al., 2002). Σχηματικά 
προκύπτει:   
 YIqPM e  
 
1.2.2 To κανάλι του πλούτου των νοικοκυριών (Wealth Channel) 
 
Ένα ακόμη εναλλακτικό κανάλι, είναι το κανάλι της επίπτωσης του πλούτου 
των νοικοκυριών στην κατανάλωση (wealth channel), που στηρίζεται στο μοντέλο 
του κύκλου ζωής της κατανάλωσης των Ando & Modigliani (1963), κατά το οποίο ο 
πλούτος που τα νοικοκυριά έχουν στην κατοχή τους, αποτελεί τον κυριότερο 
παράγοντα αύξησης της κατανάλωσης. Η σύνδεση με τη νομισματική πολιτική 
επιτυγχάνεται μέσω της σχέσης που υπάρχει μεταξύ του επιτοκίου (interest rates) και 
των τιμών των περιουσιακών στοιχείων (asset prices) με τον ακόλουθο τρόπο: Μια 
αύξηση των επιτοκίων που προέρχεται από μια μεταβολή στη νομισματική πολιτική, 
οδηγεί σε μείωση της αξίας των μακροπρόθεσμων περιουσιακών στοιχείων (μετοχές, 
ομόλογα, και ακίνητη περιουσία), μειώνοντας τις πηγές χρηματοδότησης των 
νοικοκυριών, και οδηγώντας σε μείωση της κατανάλωσης. 
Σχηματικά έχουμε ότι : 
 
 YάύPM e   
 
1.2.3 Τιμές των ακινήτων (Real Estate Prices) 
 
Οι τιμές των ακινήτων μπορούν να επηρεάσουν την συναθροιστική ζήτηση με 
τρείς τρόπους: μέσω άμεσων αποτελεσμάτων στις δαπάνες για ακίνητα, μέσα από τον  
πλούτο των νοικοκυριών και μέσα από τους ισολογισμούς των τραπεζών.  
Μία επεκτατική νομισματική πολιτική που μειώνει το επιτόκιο, μειώνει το 
κόστος χρηματοδότησης των σπιτιών, και έτσι αυξάνει την τιμή τους (Ρh). Με μια 
μεγαλύτερη τιμή στα σπίτια σχετικά με το κόστος κατασκευής τους, οι 
κατασκευαστικές εταιρίες βρίσκουν κερδοφόρο να κατασκευάσουν σπίτια έτσι οι 
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δαπάνες για κατασκευή σπιτιών (H) θα αυξηθούν και έτσι θα αυξηθεί η 
συναθροιστική ζήτηση άρα και το προϊόν θα αυξηθεί. Σχηματικά έχουμε: 
 
 YHPM h  
 
Ο πλούτος των νοικοκυριών επηρεάζεται με τον ίδιο τρόπο που παρουσιάστηκε 
παραπάνω, καθώς τα σπίτια ανήκουν στα μακροπρόθεσμα περιουσιακά στοιχεία των 
νοικοκυρών, άρα μία αύξηση στις τιμές των σπιτιών επηρεάζει θετικά τον πλούτο των 
νοικοκυριών και τελικά την κατανάλωση και το τελικό προϊόν. 
Τα νοικοκυριά για να χρηματοδοτήσουν τις δαπάνες για την αγορά των 
κατοικιών καταφεύγουν στις τράπεζες για δανεισμό. Οι τράπεζες έχουν στο 
ενεργητικό τους μεγάλη ποσότητα από στεγαστικά δάνεια στα οποία τα ακίνητα είναι 
εγγύηση. Εάν οι τιμές στα ακίνητα αυξηθούν λόγω μιας επεκτατικής νομισματικής 
πολιτικής, τότε οι ζημιές από τα μη εξυπηρετούμενα δάνεια θα μειωθούν και το 
κεφάλαιο της τράπεζας θα αυξηθεί (ΝWb), έτσι οι τράπεζες δανείζουν πιο πολύ και 
άρα αυξάνεται η δαπάνη για επενδύσεις και η συναθροιστική ζήτηση που αυτό 
προκαλεί αύξηση στο τελικό προϊόν. (Mishkin, 2007) 
 Σχηματικά περιγράφεται ως εξής:                           
 YILNWPM bre  
 
1.3 Το κανάλι μετάδοσης μέσω των συναλλαγματικών ισοτιμιών 
(Exchange Rate Channel) 
 
Το κανάλι της συναλλαγματικής ισοτιμίας είναι ένα σημαντικό στοιχείο στην 
συμβατική μακροοικονομικά μοντέλα ανοικτής οικονομίας, αν και συχνά 
παραμελείται στα μοντέλα κλειστής οικονομίας τυπικά εφαρμόζεται στις Ηνωμένες 
Πολιτείες (Kuttner and Mosser 2002) 
O Mishkin (1995) παρατηρεί πως με την διεθνοποίηση της Αμερικανικής 
οικονομίας και τις ελαστικές ισοτιμίες όλο και περισσότερη προσοχή δίνεται στην 
μετάδοσης της νομισματικής πολιτικής μέσω των ισοτιμιών που επηρεάζουν τις 
καθαρές εξαγωγές. Ο μηχανισμός αυτό σχηματικά λειτουργεί ως εξής: 
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 YNXEiM  
Αυτό το κανάλι συμπεριλαμβάνει τα αποτελέσματα από το επιτόκια, γιατί 
αυξάνονται τα εγχώρια επιτόκια, τότε οι εγχώριες καταθέσεις  γίνονται πιο 
ελκυστικές σχετικά με αυτές σε ξένο νόμισμα, και  οδηγεί σε αύξηση της αξίας των 
καταθέσεων σε εγχώριο νόμισμα σε σχέση με τις καταθέσεις σε ξένα. Η μεγαλύτερη 
αξία του εγχώριου νομίσματος κάνει τα εγχώρια αγαθά πιο ακριβά σε σχέση με τα 
ξένα αγαθά που αυτό τέλος προκαλεί πτώση στις καθαρές εξαγωγές και κατά 
συνέπεια πτώση στο τελικό προϊόν. Yπό τις δυσμετάβλητες  εγχώριες τιμές και την 
τιμολόγηση των παραγωγών μια ανατίμηση της πραγματικής ισοτιμίας αυξάνει την 
σχετική τιμή των εγχώριων αγαθών, και προκαλεί στροφή προς την κατανάλωση 
εξωτερικών αγαθών. Μέσα από την τιμολόγηση σε εγχώριο νόμισμα οι αυξομειώσεις 
στις ισοτιμίες απορροφώνται μέσα στα πλαίσια των εταιριών. Αυτό επηρεάζει την 
αξία των μετοχών των εταιριών, και μέσω του αποτελέσματος του πλούτου, την 
συναθροιστική ζήτηση. (Βean et al 2002)  
 
1.4 Το κανάλι μετάδοσης της νομισματικής πολιτικής μέσω της 
δανειοληπτικής πίστης (Credit Channel) 
 
Το κανάλι μετάδοσης της τραπεζικής πίστης δεν υφίσταται ως ένας διακριτός, 
αυτόνομος και εναλλακτικός μηχανισμός μετάδοσης της νομισματικής πολιτικής, 
αλλά ως ένα σύνολο παραγόντων που ενισχύουν τα συμβατικά αποτελέσματα των 
μεταβολών του επιτοκίου. Έτσι το πιστωτικό κανάλι είναι ένας ενισχυτικός 
μηχανισμός και όχι ένα ανεξάρτητο κανάλι μετάδοσης πολιτικής (Bernanke and 
Gertler, 1995)         
Βασιζόμενο στην υπόθεση της ατελούς πληροφόρησης (imperfect information) 
των χρηματαγορών, το πιστωτικό κανάλι (credit channel) δίνει έναν ενεργό ρόλο 
στον τρόπο διάχυσης της νομισματικής πολιτικής, μέσω της προσφοράς τραπεζικών 
δανείων. Κατά τον Mishkin (1995) δύο είναι τα βασικά κανάλια μετάδοσης 
νομισματικής πολιτικής που απορρέουν από την δανειοληπτική πίστη: το κανάλι του 
τραπεζικού δανεισμού και το κανάλι του ισολογισμού.     
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1.4.1 Το κανάλι του τραπεζικού δανεισμού (Bank Lending Channel) 
 
Το κανάλι του τραπεζικού δανεισμού (bank lending channel) βασίζεται στην 
ιδέα ότι οι τράπεζες παίζουν ένα ιδιαίτερο ρόλο στο χρηματοοικονομικό σύστημα 
καθώς είναι οι ενδιάμεσοι μεταξύ των δανειστών και των δανειζόμενων. Οι τράπεζες 
είναι ιδανικές για να αντιμετωπίσουν κάποια ειδή δανειστών όπως μικρές 
επιχειρήσεις που αντιμετωπίζουν προβλήματα ατελούς πληροφόρησης, ενώ οι 
μεγάλες επιχειρήσεις μπορούν να απευθυνθούν κατευθείαν στις αγορές ομολόγων και 
μετοχών για την χρηματοδότηση τους. Σχηματικά το κανάλι είναι το παρακάτω:    
   
 YIάέM   
 
Το παραπάνω σχήμα δείχνει πως μία περιοριστική πολιτική μειώνει τις 
καταθέσεις στις τράπεζες και λόγω των μειωμένων καταθέσεων μειώνονται και τα 
τραπεζικά δάνεια, αυτό προκαλεί την πτώση των επενδύσεων και τέλος την πτώση 
του τελικού προϊόντος.  (Mishkin, 1995) 
Σύμφωνα με τους Bernanke και Gertler (1995), μια μεταβολή στη νομισματική 
πολιτική που οδηγεί σε αύξηση ή μείωση του βασικού επιτοκίου, συνήθως 
μεταβάλλει και το πριμ εξωτερικής χρηματοδότησης (external finance premium) προς 
την ίδια κατεύθυνση. Το μέγεθος του πριμ αντανακλά το βαθμό ατέλειας των αγορών 
και μετρά τη διαφορά μεταξύ των αναμενόμενων αποδόσεων των δανειστών, και του 
κόστους που αντιμετωπίζουν οι εν δυνάμει δανειζόμενοι. Mια μεταβολή στη 
νομισματική πολιτική από τη μεριά της Κ.Τ. που μεταβάλει το βασικό επιτόκιο, προς 
οποιαδήποτε κατεύθυνση, μεταβάλει προς την ίδια κατεύθυνση και το πριμ 
εξωτερικής χρηματοδότησης. Λόγω αυτού του προσθετικού αποτελέσματος της 
άσκησης νομισματικής πολιτικής πάνω στο πριμ εξωτερικής χρηματοδότησης, και 
συνεπώς στο κόστος δανεισμού των επιχειρήσεων και άρα στο συνολικό παραγόμενο 
προϊόν, εξάγουμε το συμπέρασμα ότι η επίδραση είναι τελικά πολλαπλασιαστική. 
Άρα, σύμφωνα με την άποψη των Bernanke & Gertler (1995), το κανάλι του 
τραπεζικού δανεισμού (bank lending channel) αποτελεί το συνδετικό ιστό που 
επεξηγεί το αποτέλεσμα των αποφάσεων που λαμβάνει η Κ.Τ. για άσκηση 
νομισματικής πολιτικής, που επηρεάζουν το πριμ εξωτερικής χρηματοδότησης. 
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Οι αποφάσεις της Κ.Τ. επηρεάζουν την νομισματική πολιτική με τον παρακάτω 
τρόπο. Η νομισματική πολιτική της Κ.Τ. αυξάνει τα υποχρεωτικά ρευστά διαθέσιμα 
και μειώνει την καταθετική βάση (banks’ core deposit base)1 των εμπορικών 
τραπεζών. Αυτό έχει ως συνέπεια να αναγκάσει τις τράπεζες να αναζητήσουν 
εξωτερικές πηγές χρηματοδότησης, αυξάνοντας με αυτόν τον τρόπο το εξωτερικό 
κόστος δανεισμού, και τελικά αναγκάζουν τις τράπεζες να μειώσουν την προσφορά 
δανείων. Με την προσφορά δανείων να έχει μειωθεί, οι τράπεζες πρέπει να 
αντιμετωπίσουν το επιπλέον κόστος να βρουν νέους δανειστές και να οικοδομήσουν 
με αυτούς σχέσεις εμπιστοσύνης, πράγμα που αυξάνει το πριμ εξωτερικής 
χρηματοδότησης (external finance premium), και οδηγεί την πραγματική οικονομία 
σε υποβάθμιση.            
Σε αντίθεση με τους Bernanke & Gertler (1995), οι Kashyap & Stein (1993), 
θεωρούν το κανάλι του τραπεζικού δανεισμού (bank lending channel) ως ένα 
αυτόνομο κανάλι μέσω του οποίου η νομισματική πολιτική διαχέεται στην 
πραγματική οικονομία, και όχι ως μια απλή επέκταση του παραδοσιακού επιτοκιακού 
καναλιού.    
 
1.4.2 Το κανάλι του ισολογισμού (Balance Sheet Channel) 
 
Το κανάλι του ισολογισμού (balance sheet channel) λειτουργεί μέσω της 
καθαρής αξίας των εταιριών. Μικρότερη καθαρή αξία των εταιριών σημαίνει ότι 
έχουν μικρότερες εγγυήσεις για δάνεια, άρα οι ζημιές λόγο την λανθασμένης 
επιλογής (adverse selection) είναι μεγαλύτερες έτσι μειώνονται τα τραπεζικά δάνεια 
για επενδύσεις. Εκτός από το πρόβλημα της λανθασμένης επιλογής, με την μείωση 
στην καθαρή αξία των εταιριών εμφανίζεται και το πρόβλημα του ηθικού κινδύνου 
(moral hazard). Αυτό σημαίνει ότι ιδιοκτήτες με μετοχές χαμηλής αξίας κινδυνεύουν 
να επιλέξουν ριψοκίνδυνα επενδυτικά projects. Επιλέγοντας projects με μεγαλύτερη 
πιθανότητα να αποτύχουν αυξάνει και την πιθανότητα να μην επιστραφούν τα 
χρήματα των δανειστών. Έτσι βλέπουμε πως μείωση στην καθαρή αξία των εταιριών 
μειώνει τον δανεισμό άρα και τις δαπάνες για νέες επενδύσεις.(Mishkin 1995) 
                                                        
1 Οι καταθέσεις που γίνονται στη φυσική δημογραφική αγορά μιας τράπεζας. Οι τράπεζες βασίζονται 
σε αυτές τις καταθέσεις ως σταθερή πηγή κεφαλαίων για την βάση του δανεισμού τους. 
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Σχηματικά κατά τους Bernanke & Gertler (1995) o μηχανισμός μέσω του 
οποίου επηρεάζεται ο ισολογισμός μιας επιχείρησης από την μεταβολή της 
νομισματικής πολιτικής είναι ο παρακάτω: 
M ↓→P e ↓→ ↑moral hazard, adverse selection →lending ↓→I↓→ Y ↓  
Μια περιοριστική νομισματική πολιτική, οδηγεί σε μείωση των 
προσδοκώμενων τιμών των μετοχών, αυξάνοντας τον ηθικό κίνδυνο και την 
ανάστροφη επιλογή. Σαν αποτέλεσμα της παραπάνω διαδικασίας, ο δανεισμός και οι 
επενδύσεις μειώνονται, προκαλώντας, τελικά, πτώση του παραγόμενου 
προϊόντος(Bernanke & Gertler, 1995)  
Μια άλλη εκδοχή του καναλιού αυτού μας λέει ότι : 
M ↓→i↑→ cash flow ↓→ adverse selection & moral hazard ↑→ lending ↓→I↓→ Y ↓  
Που σημαίνει ότι μια περιοριστική νομισματική πολιτική αυξάνει το βασικό 
επιτόκιο της αγοράς, μειώνοντας τις χρηματοροές, αυξάνοντας τον ηθικό κίνδυνο και 
την λανθασμένη επιλογή, που με τη σειρά τους οδηγεί σε μείωση του δανεισμού, των 
επενδύσεων και του προϊόντος. 
O de Bondt (2004) εξετάζει την επίδραση των μακροοικονομικών και 
χρηματοπιστωτικών δεικτών για την εξάπλωση των εταιρικών ομολόγων και παρέχει 
εμπειρικές μαρτυρίες του καναλιού του ισολογισμού που επηρεάζει 
πολλαπλασιαστικά τα spreads των ομολόγων.  Το κανάλι του ισολογισμού μέσω της 
αγοράς εταιρικών ομολόγων μπορεί να θεωρηθεί ως προέκταση των τριών στοιχείων 
ενεργητικού των Bernanke και Blinder (1988) σε τέσσερα ατελή υποκατάστατα 
περιουσιακών στοιχείων: τα χρήματα, κρατικά ομόλογα, δάνεια και εταιρικά 
ομόλογα. Το πριμ εξωτερικής χρηματοδότησης για τα δύο δάνεια, καθώς και τα 
εταιρικά ομόλογα διαδραματίζει βασικό ρόλο στο κανάλι του ισολογισμού και το 
μέγεθός του εξαρτάται από την εταιρική της καθαρής θέσης ή πιστωτικές 
αξιολογήσεις. Μια αλλαγή στην καθαρή θέση της εταιρίας, που προκαλείται από τη 
νομισματική πολιτική, μεταβάλλει το πριμ εξωτερικής χρηματοδότησης και τoυς 
όρους εξωτερικής χρηματοδότησης που αντιμετωπίζουν οι επιχειρήσεις, και ως 
ετούτου έχει επιπτώσεις στις επενδύσεις. Ο μηχανισμός του χρηματοοικονομικού 
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πολλαπλασιαστή (financial accelerator2) του καναλιού του ισολογισμού 
παρουσιάζεται στο ακόλουθο σχήμα.   
 
Σχήμα 2: Το πριμ εξωτερικής χρηματοδότησης (External finance premium) και ο 
χρηματοοικονομικός πολλαπλασιαστής  (financial accelerator)  
Πηγή : De Bondt (2004) 
 
H φθίνουσα καμπύλη D αναπαριστά την ζήτηση κεφαλαίων από τις 
επιχειρήσεις. Η καμπύλη της προσφοράς, S, είναι παράλληλη στον άξονα της 
επένδυσης μέχρι το σημείο W, όπου είναι και η καθαρή αξία της εταιρίας. Εφ 'όσον 
το ποσό της εξωτερικής χρηματοδότησης είναι λιγότερο από ό, τι η καθαρή αξία της 
εταιρείας, το επιτόκιο της εξωτερικής χρηματοδότησης είναι προσεγγίζει το επιτόκιο 
χωρίς κίνδυνο (risk free interest rate) ή το κόστος ευκαιρίας της εσωτερικής 
χρηματοδότησης, δεδομένου ότι δεν υπάρχει καμία αβεβαιότητα σχετικά με την 
αποπληρωμή του χρέους. Στην ιδεατή περίπτωση, χωρίς δηλαδή να υπάρχει 
πιστωτικός κίνδυνος και ατελής αγορά, το επίπεδο της επένδυσης φτάνει στο σημείο 
Ip. Ωστόσο αφού υπάρχει πιστωτικός κίνδυνος η αγορά ομολόγων είναι πιο 
επιφυλακτική στην χρηματοδότηση των επιχειρήσεων, εκτός αν αποζημιώνονται 
                                                        
2 Η λειτουργία του financial accelerator διερευνάτε σε μεγαλύτερο βάθος από τους Bernanke B.S, 
Gertler M, Gilchrist S. (1996)  
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πλήρως. Έτσι τελικά η καμπύλη προσφοράς γίνεται αύξουσα μετά το W, με 
αυξανόμενο ρυθμό, και ισορροπεί στο χαμηλότερο σημείο φτάνοντας την επένδυση 
στο επίπεδο I.    
 
Συνοψίζοντας, οι Cohen-Cole & Martinez-Garcia (2009) γενικεύουν το μοντέλο 
του Bernake (1995) και συμπεραίνουν ότι όσο χαμηλότερη είναι η Καθαρά Θέση 
(Κ.Θ.) της επιχείρησης, τόσο πιο έντονα τα προβλήματα λανθασμένης επιλογής 
(adverse selection) και του ηθικού κινδύνου (moral hazard) με τα παραπάνω 
αποτελέσματα. Μια χαμηλή Κ.Θ. δημιουργεί χαμηλές εγγυήσεις. Η επιχείρηση 
αποφασίζει να αναλάβει όλα τα επισφαλή προγράμματα που έχει εκπονήσει (projects) 
επιλέγοντας να δανειστεί με υψηλότερο επιτόκιο και τον δανειστή να αντιμετωπίζει 
μεγαλύτερο πρόβλημα λανθασμένης επιλογής. Όμως, οι δανειστές δεν 
χρηματοδοτούν όλες τις δραστηριότητες της επιχείρησης, με αποτέλεσμα να 
μειωθούν οι επενδύσεις. Τελικά, η χαμηλή Κ.Θ. δίνει μικρότερο μερίδιο στην 
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Τα τελευταία χρόνια, έχει εμφανιστεί μεγάλο μέγεθος  βιβλιογραφίας που 
προσπαθεί να μετρήσει το εμπειρικό αποτέλεσμα που έχουν οι μεταβολές στην 
νομισματική πολιτική στην συναθροιστική ζήτηση. Μεγάλο μέρος αυτής της 
βιβλιογραφίας εστιάζεται σε στοιχεία από τις Ηνωμένες Πολιτείες και από άλλες 
ανεπτυγμένες χώρες. Ωστόσο, σήμερα, υπάρχει μεγάλος όγκος μελετών και για τις 
χώρες με χαμηλότερο εισόδημα (Mishra 2012).    
Η ανάλυση των μηχανισμών της νομισματικής πολιτικής με την βοήθεια της 
μεθοδολογίας VAR άρχισε να αναπτύσσεται μετά την αποτυχία των παραδοσιακών 
μοντέλων της επιτροπής Cowles που ανατράπηκαν από δύο κριτικές, αυτές των  
Lucas (1976) και Sims (1980).  
Η κριτική του Lucas εφαρμόζεται στα διαρθρωτικά  μοντέλα, όπου ο 
συντελεστής που περιγράφει τις επιδράσεις της μεταβολής της νομισματικής 
πολιτικής πάνω στις μακροοικονομικές μεταβλητές του επιτοκίου, εξαρτάται από το 
καθεστώς (policy regime) το οποίο επικρατεί. Έτσι κανένα μοντέλο δεν είναι 
κατάλληλο να εντοπίσει τις διαφορετικές επιδράσεις, υπό διαφορετικά καθεστώτα. 
Η κριτική του Sims εντοπίζει τις αδυναμίες των μοντέλων του Cowles 
Commision στο ότι για να δίνουν αξιόπιστα αποτελέσματα τα μοντέλα αυτά, 
χρειάζονται περιορισμοί (restrictions) ώστε να εξαλειφθεί η εξωγενής επίδραση 
(exogeneity). Και οι δύο μεθοδολογίες για τη μοντελοποίηση της νομισματικής 
πολιτικής κάνουν χρήση του ίδιου στατιστικού μοντέλου (στη μειωμένη μορφή-
reduced form), με τη μέθοδο των διανυσματικών παλινδρομήσεων (VAR) να 
υπόκειται και αυτή στις κριτικές των Lucas και Sims. 
Ενδεικτικά παρουσιάζουμε παρακάτω ένα πίνακα με κάποιες από τις έρευνες 
πάνω στα κανάλια μετάδοσης της νομισματικής πολιτικής με την μεθοδολογία των 
VAR.     
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Πίνακας 2.1.1: Aποτελέσματα ενδεικτικών προηγούμενων ερευνών 
  




2003 Thailand var - The aggregate price level initially responds very little, 
but starts to 
decline after about a year and quite persistently so. 
- Output follows a U-shaped response, bottoming out 
after around 4–5 
quarters and dissipating after approximately 11 
quarters. 
- Investment appears to be the most sensitive 
component of GDP to 








2010 USA Svar -Stock returns do not respond to monetary policy 
shocks.  
-Stock returns do not alter the transmission mechanism 
of monetary policy.  





2008 Romania svar An interesting aspect is linked with the dynamics of 
crediting, especially with the 
increase in crediting in the national currency. This 
increase leads to an appreciation of 
the Romanian currency. The appreciation has a possible 
negative impact on net 
exports, but also has a negative impact on the demand 
for foreign goods and 
stimulates the demand for local goods 
Pak-Ho 
LEUNG, Qing 






It is found that the interest rates and the market-based 
monetary policies 
have little impact on the real economy and the price 
level under the fixed exchange 
rate regime. Τhe market-based instruments are slightly 
more influential on the 
economy under a more flexible currency regime. 
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2.1 Προηγούμενες έρευνες 
 
Οι Bouakez et al (2010), χρησιμοποιούν την μεθοδολογία των διαρθρωτικών 
υποδειγμάτων διανυσματικών αυτοπαλινδρομήσεων (structural vector autoregression 
models) για να υπολογίσουν ενδογενή εξάρτηση μεταξύ των αποδόσεων των μετοχών 
και της νομισματικής πολιτικής. Χρησιμοποιώντας μεταβλητές όπως: συνολικό 
προϊόν, επίπεδα τιμών, τιμές της μετοχής, αποδόσεις μετοχής και τα επιτόκια των 
έντοκων γραμματίων και μηνιαία δεδομένα από την Αμερική και για μία περίοδο 
1983-2010 προσπαθούν να απαντήσουν στα παρακάτω ερωτήματα: επηρεάζονται οι 
αποδόσεις των μετοχών από σοκ της νομισματικής πολιτικής; Οι αποδόσεις των 
μετοχών μεταβάλλουν την νομισματική πολιτική; Αντιδρά συστηματικά η 
νομισματική πολιτική στις αποδόσεις των μετοχών; Σαν συμπέρασμα βγάζουν πως οι 
αποδόσεις των μετοχών δεν επηρεάζονται από τα σοκ της νομισματικής πολιτικής, 
δεν μεταβάλουν την νομισματική πολιτική και ότι η νομισματική πολιτική δεν 
αντιδρά συστηματικά στις αποδόσεις των μετοχών.   
  Η Elena Pelinescu (2008) στο άρθρο της αναλύει την μετάδοση της 
νομισματικής πολιτικής στην Ρουμανία και εστιάζει ιδιαίτερα στο κανάλι μετάδοσης 
της νομισματικής πολιτικής μέσω της νομισματικής ισοτιμίας. Χρησιμοποιώντας την 
μέθοδο SVAR προσπαθεί να βρει την σημαντικότητα του καναλιού την νομισματικής 
ισοτιμίας, τον σημαντικό ρόλο της προσφοράς, και την ενεργοποίηση της μέσω από 
σωστά οικονομικά μέτρα. Οι μεταβλητές που χρησιμοποιούνται είναι οι λογαριθμικές 
μετατροπές του ΑΕΠ, του τριμηνιαίου επιτοκίου της αγοράς των μετοχών, της 
ισοτιμίας λέυ με το ευρώ και των καθαρών εξαγωγών. Τα δεδομένα είναι τριμηνιαία 
από το 2000 μέχρι και το 2008 και ο αριθμός των υστερήσεων στο μοντέλο είναι 2. 
Τα αποτελέσματα της έρευνας δείχνουν ότι ένα θετικό σοκ στο επιτόκιο δίνει 
αρνητικό αποτέλεσμα στην ζήτηση και στις καθαρές εξαγωγές. Επίσης μέτρα που 
στοχεύουν στην αύξηση της ρευστότητας φαίνεται πως ενεργοποιούν την ζήτηση.   
Οι  Leung, He και Chong (2009) ερευνούν, στο άρθρο τους, τα αποτελέσματα 
της νομισματικής πολιτικής στη Κίνα τις προηγούμενες δύο δεκαετίες. Μέσω της 
μεθόδου Factor-Augmented VAR μελετούν την αποτελεσματικότητα των 
νομισματικών εργαλείων στην σταθεροποίηση της κινέζικης οικονομίας.  Ομοίως με 
το μοντέλο VAR αυτό το μοντέλο ορίζει μία εξίσωση μετάβασης που απεικονίζει το 
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μηχανισμό μετάβασης της οικονομίας. Σε αυτήν την εξίσωση έχουμε δύο διανύσματα 
όπου το ένα παριστάνει τους παράγοντες της οικονομίας που είναι παρατηρήσιμοι, 
όπως η βιομηχανική παραγωγή, τα επιτόκια και ο δείκτης τιμών του καταναλωτή. Το 
άλλο διάνυσμα παριστάνει τις μη παρατηρούμενες μεταβλητές που παριστάνουν 
θεωρητικές έννοιες όπως ‘η πραγματική οικονομική δραστηριότητα’, ‘ οι πιέσεις στις 
τιμές’ και ‘η κατάσταση των χρηματαγορών’. Χρησιμοποιούν ένα δείγμα 100 
μηνιαίων δεδομένων από το 1998 μέχρι το 2010 και τα κατηγοριοποιούν σε έντεκα 
ομάδες που αντιπροσωπεύουν διαφορετικές πτυχές της οικονομίας της Κίνας (δείκτης 
τιμών, επενδύσεις, κυβερνητικό εισόδημα, επιτόκια κλπ.). Συμπεραίνουν πως τα 
επιτόκια έχουν μικρή επίδραση στην πραγματική οικονομία και στο επίπεδο τιμών 
κάτω από καθεστώς σταθερών συναλλαγματικών ισοτιμιών. Τα νομισματικά 
εργαλεία γίνονται λίγο πιο αποτελεσματικά στην βιομηχανική παραγωγή όταν το 
επιτόκιο προσδιορίζεται από την αγορά.                
 Οι Ciccarelli, Maddaloni και Peydró (2013) αναλύουν πως η οικονομική 
αστάθεια επηρέασε τον μηχανισμό μετάδοσης της κοινής νομισματικής πολιτικής για 
την Ευρωπαϊκή Ένωση μέχρι το τέλος του 2011. Η ανάλυσή τους έδειξε ο 
μηχανισμός μετάδοσης της νομισματικής πολιτικής υπήρξε ανάλογος του χρόνου και 
επηρεάστηκε από την οικονομική αστάθεια των κρατών, των τραπεζών, των εταιριών 
και των νοικοκυριών. Η επίδραση της νομισματικής πολιτικής είναι πιο δυνατή κατά 
την διάρκεια της οικονομικής κρίσης, κυρίως σε κράτη με πιο σοβαρό οικονομικό 
πρόβλημα. Η ανάλυση γίνεται με ένα πολυμεταβλήτο μοντέλο panel VAR που 
συμπεριλαμβάνει μακροοικονομικές και χρηματοοικονομικές χρονοσειρές ανά χώρα. 
Χρησιμοποιούν ένα διάνυσμα με ενδογενείς μεταβλητές όπως ΑΕΠ, δείκτης τιμών, 
μακροχρόνια επιτόκια, όγκο των διατραπεζικών δανείων, μακροχρόνια δάνεια της 
ΕΚΤ στον τραπεζικό τομέα κλπ.  Όλες οι μεταβλητές είναι ανά χώρα εκτός του 
επιτοκίου της νομισματικής πολιτικής όπου είναι κοινή σε όλη την περιφέρεια. Τα 
δεδομένα είναι τριμηνιαία. Στο άρθρο αυτό αναλύθηκε κυρίως το κανάλι της 
τραπεζικής πίστης, και δόθηκε έμφαση στην ετερογένεια στα διαφορά επίπεδα 
(κανονικές περίοδοι και περίοδοι κρίσεων, κράτη με διαφορετικό βαθμό επηρεασμού 
από την κρίση, τράπεζες και επιχειρήσεις με διαφορετικό μέγεθος). Η μελέτη έδειξε 
ότι ο μηχανισμός μετάδοσης της νομισματικής πολιτικής άλλαξε με την κρίση, με πιο 
ισχυρό αποτέλεσμα του καναλιού της τραπεζικής πίστης για χώρες που βρίσκονται 
υπό ισχυρές πιέσεις. Για τις χώρες αυτές, η αδυναμία των τραπεζών τους ήταν 
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ιδιαίτερα σημαντική για το διάστημα 2008-2009, ενώ το κανάλι του ισολογισμού της 
νομισματικής πολιτικής ήταν σημαντικό κατά την διάρκεια όλης της περιόδου, και 
κυρίως για μικρές επιχειρήσεις.              
Οι Morsink & Bayoumi (2003), κάνουν χρήση των μοντέλων VAR για την 
περίοδο 1980-1998 με τριμηνιαία στοιχεία, με δύο υστερήσεις (2 lags), ώστε να 
εξετάσουν την επίδραση της μεταβολής της νομισματικής πολιτικής στα πραγματικά 
μεγέθη της Ιαπωνικής οικονομίας. Οι μεταβλητές που χρησιμοποίησαν στο βασικό 
υπόδειγμά τους, το ΑΕΠ, ο δείκτης τιμών καταναλωτή, το βασικό επιτόκιο της Κ.Τ. 
και το Μ2 (broad money). Επεκτείνανε το βασικό τους μοντέλο για να μελετήσουν 
όλα τα κανάλια της μετάδοσης της νομισματικής πολιτικής και κατέληξαν στο 
συμπέρασμα ότι τα νομισματικά σοκ προκαλούν σημαντικές μεταβολές στους 
ισολογισμούς των τραπεζών, αλλά και στα μακροοικονομικά μεγέθη της οικονομίας, 
με τις τραπεζικές επενδύσεις να είναι ιδιαίτερα ευαίσθητες σε τέτοιου είδους 
μεταβολές. 
Στην ανάλυσή τους, οι Disyatat & Vongsinsirikul (2003), επίσης κάνουν χρήση 
των υποδειγμάτων VAR κάνοντας χρήση τριμηνιαίων (seasonally adjusted) στοιχείων 
από το 1993-2001, με δύο υστερήσεις (2 lags), αναλύοντας τα κανάλια μετάδοσης της 
νομισματικής πολιτικής στην Ταϊλάνδη. Το βασικό τους μοντέλο περιλαμβάνει το 
πραγματικό Α.Ε.Π. (real output), το δείκτη τιμών καταναλωτή (cpi), και το επιτόκιο 
των συμφωνίων επαναγοράς δεκατεσσάρων ημερών (repos14) που αποτελεί και το 
μέτρο νομισματικής πολιτικής στην περίπτωση μελέτης του καναλιού του τραπεζικού 
δανεισμού. Μια περιοριστική νομισματική πολιτική οδηγεί σε μείωση του 
πραγματικού Α.Ε.Π., όπου φθάνει στο κατώτερο σημείο (bottomed) μέσα σε 4-5 
τρίμηνα, ενώ επανέρχεται στην αρχική (πριν το σοκ) κατάσταση μετά την πάροδο 11 
περιόδων (τρίμηνα). Ο δείκτης τιμών καταναλωτή δεν επηρεάζεται σε μεγάλο βαθμό, 
ενώ το πιο ευαίσθητο στοιχείο είναι το πραγματικό Α.Ε.Π.  
Η Nafeesa Yunus(2013), χρησιμοποιώντας την μεθοδολογία των 
διανυσματικών αυτοπαλινδρομήσεων εξετάζει τις σχέσεις μεταξύ της αγοράς των 
τιτλοποιημένων ακινήτων, της αγοράς των μετοχών και μακροοικονομικών 
παραγόντων, με μεταβλητές το ΑΕΠ, το Μ1, το επίπεδο τιμών και τις αποδόσεις των 
δεκαετών κρατικών ομολόγων και για τις ΗΠΑ, Ηνωμένο Βασίλειο, Αυστραλία και 
Ολλανδία. Χρησιμοποιώντας τις συναρτήσεις αιφνίδιων αντιδράσεων (impulse 
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responses) φανερώνει ότι σοκ στις αποδόσεις των μετοχών, στο ΑΕΠ, στο Μ1 και 
στο επίπεδο τιμών των χωρών έχει θετική (αλλά παροδική) επίδραση στις αποδόσεις 
των περιουσιών. Ενώ σοκ στα επιτόκια προκαλεί αρνητική, παροδική, επίδραση στις 
αποδόσεις των περιουσιών. 
Οι  Li, Iscan και Xu (2010) εξετάζουν την επίδραση στην αγορά των μετοχών 
από τις αλλαγές στην νομισματική πολιτική δύο διαφορετικών οικονομιών, μιας 
μικρής ανοιχτής (Καναδάς) και μίας μεγάλης και σχετικά πιο κλειστής (ΗΠΑ). 
Χρησιμοποιώντας το μοντέλο VAR και με μεταβλητές το ΑΕΠ, τον δείκτη τιμών και 
τους γενικούς δείκτες των δύο χωρών φανερώνουν τις διαφορές στις δυναμικές 
αντιδράσεις των εγχώριων βραχυπρόθεσμων επιτοκίων στα σοκ της νομισματικής 
πολιτικής. Στον Καναδά η αντίδραση του επιτοκίου είναι απότομη αλλά δεν 
παραμένει πολύ, ενώ στις ΗΠΑ η αντίδραση του επιτοκίου παραμένει πιο πολύ.  
Στο άρθρο τους οι Airaudo, Cardani και Lansing (2012), παρουσίασαν ένα 
μοντέλο στο οποίο μελετούν τα σοκ που προκαλούνται από της πεποιθήσεις για τις 
τιμές των μετοχών στα χρηματιστήρια και πως αυτά επηρεάζουν την πραγματική 
οικονομία. Χρησιμοποιώντας τις κύριες χρηματοοικονομικές μεταβλητές για τις 
ΗΠΑ (επιχειρηματικά δάνεια, τα πιστωτικά εύρη των επιτοκίων και τον λόγο τιμής 
μερίσματος) και με ειδήσεις για τις τιμές των μετοχών. Οι συναρτήσεις των αιφνίδιων 
αντιδράσεων δείχνουν ότι οι πεποιθήσεις για αύξηση των τιμών των μετοχών 
συνδέονται με χαμηλό πληθωρισμό και χαμηλά επιτόκια.  
Στη ανάλυσή του ο Tuuli Koivu (2011) εξετάζει το κανάλι του πλούτου στην 
Κίνα. Για το σκοπό αυτό, χρησιμοποιεί ένα μοντέλο VAR με πέντε μεταβλητές: το 
εισόδημα των νοικοκυριών, την κατανάλωση των νοικοκυριών, τις τιμές του 
καταναλωτή, έναν δείκτη για τη νομισματική πολιτική και τις τιμές των 
περιουσιακών στοιχείων. Από την σκοπιά της νομισματικής πολιτικής, το 
συμπέρασμα από αυτή την εργασία είναι ότι η νομισματικές αρχές δεν μπορούν να 
βασιστούν στο κανάλι του πλούτου κατά την εκτίμηση των επιπτώσεων της 
νομισματικής πολιτικής στην κατανάλωση των νοικοκυριών. Ωστόσο, αυτά τα  
ευρήματα ότι δηλαδή η νομισματική πολιτική έχει σημαντικό αντίκτυπο στις τιμές 
των περιουσιακών στοιχείων μπορεί να έχει σημαντικές επιπτώσεις, εάν υπάρχει το 
κανάλι του πλούτου και σε άλλα μέρη της κινεζικής οικονομίας. 
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2.2 Η αρχή και τα προβλήματα των διανυσματικών παλινδρομήσεων 
(VAR) 
 
Σε ένα από τα πρώτα άρθρα (Sargent, 1979) που περιγράφουν την εφαρμογή 
των υποδειγμάτων των διανυσματικών παλινδρομήσεων (VAR) στα οικονομικά, 
παρόλο που είναι χρήσιμα στις προβλέψεις, ωστόσο δεν μπορούν να 
χρησιμοποιηθούν για την ανάλυση της νομισματικής πολιτικής. Ωστόσο αυτή η θέση 
αναθεωρήθηκε γρήγορα στο άρθρο του Sims (1986), καθώς τα μοντέλα VAR 
χρησιμοποιήθηκαν ευρέως και πολλές φορές επηρέασαν την νομισματική πολιτική. 
Υπάρχουν αρκετοί τρόποι να δημιουργηθούν υπό συνθήκη προβλέψεις μέσα από τα 
υποδείγματα VAR. Όταν παρατηρήθηκε πόσο εύκολο είναι κάποιος να κάνει 
πρόβλεψη αν χρησιμοποιήσει τις σωστές μεταβλητές ώστε είναι δύσκολο να πει 
κάποιος ότι μένει ανεπηρέαστος από αυτές όταν διαμορφώνει πολιτική. Στο άρθρο 
αυτό μελετήθηκαν οι μεταβολές της προσφοράς χρήματος πάνω στο προϊόν (output). 
Για να μπορέσουν να εξετάσουν την επίδραση της νομισματικής πολιτικής 
αρχικά οι ερευνητές τα μεγέθη που χρησιμοποιούσαν είναι το προϊόν (output), οι 
τιμές (prices) και το βασικό επιτόκιο (Interest rate). Όταν παρουσιάστηκε το 
πρόβλημα των τιμών (price puzzle-Sims, 1992), καθώς και άλλες ανωμαλίες, και οι 
ερευνητές, Christiano & Eichenbaum (1992a,b) συμπεριέλαβαν στην ανάλυσή τους 
και μεταβλητές όπως, τα ρευστά διαθέσιμα, τα συνολικά ρευστά που κρατούν οι 
θεσμικοί φορείς, ο δείκτης τιμών καταναλωτή κ.ά. στις αναλύσεις με τη χρήση της 
μεθοδολογίας των διανυσματικών παλινδρομήσεων (VAR).  
Ένα κοινό εύρημα από τα αποτελέσματα που δίνουν τα υποδείγματα των 
διανυσματικών παλινδρομήσεων (VAR) στην περίπτωση του μηχανισμού μετάδοσης 
της νομισματικής πολιτικής, είναι ότι μια αύξηση των επιτοκίων, οδηγεί σε αύξηση 
του γενικού επιπέδου των τιμών. Αυτό το φαινόμενο καλείται πρόβλημα των τιμών 
(price puzzle). Η θετική αυτή σχέση, μεταξύ του επιτοκίου και του γενικού επιπέδου 
τιμών, δεν είναι κάτι που αναμένουμε γιατί αύξηση του επιτοκίου, ή αλλιώς 
περιοριστική νομισματική πολιτική, θεωρητικά θα πρέπει να οδηγήσει σε 
χαμηλότερα, και όχι υψηλότερα, επίπεδα τιμών. 
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Δύο είναι οι πιθανοί λόγοι για αυτό το πρόβλημα. Ο πρώτος λόγος, Sims 
(1992), είναι ότι η Κ.Τ. της Αμερικής συστηματικά αντιδρά στις προσδοκίες για 
αύξηση του πληθωρισμού αυξάνοντας τα επιτόκια αλλά όχι αρκετά ώστε να 
αποτρέψουν την αύξηση των τιμών. Μία δεύτερη εξήγηση είναι ότι η Κ.Τ. 
συστηματικά  αντιδρά στα αρνητικά πληθωριστικά σοκ της προσφοράς αυξάνοντας 
τα επιτόκια, αλλά πάλι, όχι αρκετά για να εξαλείψουν τον πληθωρισμό που προκύπτει 
από το σοκ (Balke και Emery, 1994).  
Η συμβατική λύση για να λυθεί το πρόβλημα των τιμών (price puzzle) είναι να 
συμπεριληφθεί στο υπόδειγμα μια μεταβλητή με τις τιμές των εμπορευμάτων (Sims, 
1992). Στο βαθμό που οι τιμές των εμπορευμάτων καταφέρνουν στο να μετριάζουν 
τον πρόβλημα των τιμών, ο Hanson (2004) υποδεικνύει αυτό μπορεί να οφείλεται σε 
ένα κανάλι “πληροφοριών”, οι τιμές των εμπορευμάτων ανταποκρίνονται πιο 
γρήγορα από τις τιμές των τελικών αγαθών στις μελλοντικές πληθωριστικές πιέσεις, 
παρά ως υποκατάστατο για το οριακό κόστος ή αλλιώς τη μέτρηση του κόστους της 
παραγωγής. Έτσι, μια πιθανή ερμηνεία των ευρημάτων της μελέτης του Hanson είναι 
ότι οι παραδοσιακές προσδιοριστικές υποθέσεις είναι ακατάλληλες για μια τέτοια 
μεταβλητή πληροφορίας. Ο προσδιορισμός του κατάλληλου νομισματικού VAR 
μοντέλου είναι απαραίτητος για τον ακριβή διαχωρισμό της πολιτικής στα ενδογενή 
και εξωγενή συστατικά του, και ως εκ τούτου στην ορθή μέτρηση της συμβολής της 
νομισματικής πολιτικής στις οικονομικές διακυμάνσεις. Βάσει της ερμηνείας αυτής,  
τα αποτελέσματα αυτά μπορεί να υποδηλώνουν την επανεξέταση ορισμένων από τις-
τώρα κοινές- στρατηγικές που χρησιμοποιούνται στην εκτεταμένη λογοτεχνία των 
μοντέλων VAR.  
 
2.3 Πρόβλημα των τιμών (price puzzle) 
 
Οι Balke και Emery (1994), εξετάζουν και τους δύο λόγους χρησιμοποιώντας 
την μεθοδολογία των υποδειγμάτων διανυσματικών παλινδρομήσεων (VAR) και 
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χρησιμοποιούν μεταβλητές3 που θα προσεγγίσουν τον μελλοντικό πληθωρισμό ή των 
σοκ της προσφοράς.                   
Το πρόβλημα της τιμής έχει αναγνωριστεί ως ένα μεγάλο αντιφατικό 
αποτέλεσμα που προκύπτει από τα νομισματικά σοκ. Οι Muhanji et al (2013) στο 
άρθρο τους ερεύνησαν την παρουσία του προβλήματος σε έντεκα χώρες τις Αφρικής 
χρησιμοποιώντας ένα στοχαστικό υπόδειγμα γενικής ισορροπίας που είναι 
σχεδιασμένο για μικρές ανοιχτές χρεωμένες οικονομίες. Το άρθρο επιβεβαιώνει την 
ύπαρξη προβλήματος τιμών για την πλειονότητα των Αφρικανικών χωρών της 
έρευνας. Υποθέτουν ότι ένας από τους πιθανούς διαύλους μέσω των οποίων το 
πρόβλημα των τιμών παρουσιάζεται είναι το κανάλι της συναλλαγματικής ισοτιμίας. 
Επίσης  υποθέτουν ότι ένα άλλο μέσο στο οποίο εμφανίζεται το πρόβλημα είναι η 
ασυμμετρία της πληροφόρησης στις αγορές περιουσιακών στοιχείων. 
Ο Onur Tas (2010) στο άρθρο του δείχνει, θεωρητικά και εμπειρικά –
χρησιμοποιώντας την μέθοδο των VAR – ότι υπάρχει ασύμμετρη πληροφόρηση 
μεταξύ της κεντρικής τράπεζας της Αμερικής και της πραγματικής οικονομίας και 
αυτό προκαλεί το πρόβλημα των τιμών. Χρησιμοποιεί ένα μοντέλο ασύμμετρης 
πληροφόρησης για να ερευνήσει τα αποτελέσματα της νομισματικής πολιτικής στις 
προσδοκίες και στον μελλοντικό πληθωρισμό. Τα ευρήματα της έρευνάς του είναι 
πως σε συνθήκες ασύμμετρης πληροφόρησης μία αύξηση στα επιτόκια δίνει σήμα ότι 
η ΚΤ έχει πληροφορίες ότι ο πληθωρισμός και το συνολικό προϊόν θα αυξηθεί στο 
μέλλον. Αυτό προκαλεί θετική αντίδραση στον πληθωρισμό μαζί με αύξηση στα 
επιτόκια δηλαδή εμφανίζεται το πρόβλημα των τιμών (price puzzle).    
Το άρθρο του Giordani (2003) η θετική αντίδραση των τιμών σε μια 
περιοριστική νομισματική πολιτική (price puzzle) που παρατηρείτε συχνά στα 
αυτοπαλίνδρωμα μοντέλα (VAR) δεν οφείλετε μόνο στο γεγονός ότι οι νομισματικές 
αρχές κάνουν καλύτερες προβλέψεις από αυτές που παράγει το VAR. Το πρόβλημα, 
μας λέει, μπορεί να οφείλεται στην παράληψη ακριβής μέτρησης του κενού 
                                                        
3Τιμές εμπορευμάτων, το εύρος μεταξύ των επιτοκίων των δεκαετών και τριμηνιαίων γραμματίων του 
Δημοσίου.  
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παραγωγής (output gap) 4.Η παράλειψη αυτή φαίνεται να προκαλεί πρόβλημα τιμών 
(και πολλά άλλα εσφαλμένα συμπεράσματα) στις κοινές περιπτώσεις των μοντέλων. 
Ενώ και άλλα στοιχεία που μπορεί να παίζουν κάποιο ρόλο στη δημιουργία του 
προβλήματος των τιμών, υπάρχουν ισχυρά στοιχεία που  υποδηλώνουν ότι 
προσπαθώντας να συλλάβουμε το κενό παραγωγής βελτιώνονται οι επιδώσεις των 
διαρθρωτικών VAR μοντέλων.    
Οι Μπρισίμης και Μαγγίνας (2004) στο άρθρο τους προτείνουν ένα μοντέλο 
VAR που επιτυγχάνει να λύσει το πρόβλημα των τιμών που όπως είπαμε εμφανίζεται 
πολύ συχνά στα VAR που αναλύουν την νομισματική πολιτική. Δείχνουν πως 
προσθέτοντας στο βασικό VAR μεταβλητές που εμπεριέχουν πληροφορίες για το 
μέλλον τότε παράγονται αντιδράσεις που είναι σύμφωνες με την οικονομική θεωρία.  
Οι πιο σημαντικές από αυτές τις μεταβλητές είναι το μελλοντικό επιτόκιο της των 
συμβολαίων μελλοντικής εκπλήρωσης της κεντρικής τράπεζας, που αντανακλά τις 
προσδοκίες για την μελλοντική νομισματική πολιτική, και ένας συνδυαστικός δείκτης 
που παρέχει πληροφορίες για τις βραχυπρόθεσμες μεταβολές στην οικονομική 
δραστηριότητα. Εφόσον οι χρηματαγορές συνεχίζουν να προβλέπουν όλο και 
καλύτερα τις κινήσεις της νομισματικής πολιτικής, οι τιμές των χρηματοοικονομικών 
περιουσιακών στοιχείων, όπως τα επιτόκια των συμβολαίων μελλοντικής 
εκπλήρωσης, είναι οι ιδανικές μεταβλητές για να συμπεριλάβουν τα μεγάλα μεγέθη 
πληροφορίας που δεν μπορούν να συμπεριληφθούν σε αυτά τα μοντέλα.       
  
                                                        
4 Παραγωγικό κενό είναι η διαφορά μεταξύ του πραγματικού ΑΕΠ ή της πραγματικής παραγωγής και 
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3.Τα Υποδείγματα Διανυσματικών αυτοπαλινδρομήσεων (VAR)  
 
Ένα VAR είναι ένα σύστημα εξισώσεων παλινδρόμησης με την πιο απλή 
περίπτωση να είναι το διμεταβλητό VAR (3.1.1), όπου έχουμε δύο μεταβλητές, έστω  
y1t και y2t, όπου οι τιμές τους εξαρτώνται από διαφορετικούς συνδυασμούς των 






Όπου uit είναι ο λευκός θόρυβος με Ε(uit)=0, (i=1,2) και Ε(u1t ,u2t)=0. Το παραπάνω 
μοντέλο (3.1.1) ονομάζεται VAR(k).   
Ένα σημαντικό χαρακτηριστικό του μοντέλου VAR είναι η ελαστικότητα και η 
ευκολία με την οποία μπορούμε να γενικεύσουμε. Για παράδειγμα, το μοντέλο μπορεί 
να επεκταθεί και να συμπεριλάβει περισσότερες από δύο (g) μεταβλητές, y1t , y2t , y3t , 
. . . , ygt ,  η κάθε μία από τις οποίες έχει και μία εξίσωση.   
Μία ακόμα χρήσιμη ιδιότητα των μοντέλων VAR είναι ότι μπορεί να 
εκφραστούν και σε μορφή πίνακα. Παραδείγματος χάρη έστω VAR(1), δηλαδή κάθε 
μεταβλητή εξαρτάται μόνο από τις προηγούμενες τιμές των y1t  και  y2t  , και από τους 
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ή με πιο συμπυκνωμένη μορφή: 
ttt UYBBY  110    (3.1.3) 
Η παραπάνω εξίσωση με k υστερήσεις παίρνει την παρακάτω μορφή: 
  
tktkttt
UYBYBYBBY   ...22110   (3.1.3) 
 
3.2 Πλεονεκτήματα και Μειονεκτήματα των μοντέλων VAR 
 
Τα υποδείγματα διανυσματικών αυτοπαλινδρομήσεων παρουσιάζει ο Brooks 
στο βιβλίο του (2008) έχουν σημαντικά πλεονεκτήματα. O ερευνητής δεν χρειάζεται 
να διευκρινίσει ποιες μεταβλητές είναι ενδογενείς ή εξωγενείς, όλες είναι ενδογενείς. 
Αυτό είναι ένα πολύ σημαντικό σημείο, καθώς η απαίτηση για να εκτιμηθούν οι 
ταυτόχρονες εξισώσεις των διαρθρωτικών υποδειγμάτων για να είναι ότι όλες οι 
εξισώσεις του συστήματος να προσδιορίζονται ακριβώς. Ουσιαστικά, η απαίτηση 
αυτή συνοψίζεται στην προϋπόθεση ότι μερικές μεταβλητές αντιμετωπίζονται ως 
εξωγενείς και ότι οι εξισώσεις περιέχουν διαφορετικές μεταβλητές στο δεξιό μέλος 
της εξίσωσης. 
Στην ιδανική περίπτωση, ο περιορισμός αυτός θα προκύψει με φυσικό τρόπο 
από την οικονομική θεωρία. Ωστόσο, στην πράξη η θεωρία θα είναι στην καλύτερη 
περίπτωση ασαφής στις προτάσεις της για το ποιες μεταβλητές πρέπει να 
αντιμετωπίζονται ως εξωγενείς. Αυτό αφήνει στον ερευνητή μεγάλη ευχέρεια όσον 
αφορά τον τρόπο ταξινομεί τις μεταβλητές. 
Τα μοντέλα VAR επιτρέπουν στην τιμή μιας μεταβλητής να εξαρτάται 
περισσότερο από απλά της δικές υστερήσεις ή συνδυασμούς του όρων λευκού 
θορύβου , έτσι τα μοντέλα VAR είναι πιο ευέλικτα από τα μονό-μεταβλητά AR 
μοντέλα, το τελευταίο μπορεί να θεωρηθεί ως μια περιορισμένη περίπτωση των 
μοντέλων VAR. Τα μοντέλα VAR μπορούν επομένως προσφέρουν μια πολύ πλούσια 
δομή, υπονοώντας ότι μπορεί να είναι σε θέση να συλλάβουν περισσότερα 
χαρακτηριστικά των δεδομένων. 
Δεδομένου ότι δεν υπάρχουν ταυτόχρονοι όροι στα δεξιά μέλη των εξισώσεων, 
μπορούμε απλώς να χρησιμοποιήσουμε την OLS ξεχωριστά για κάθε εξίσωση. Αυτό 
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προκύπτει από το γεγονός ότι όλες οι μεταβλητές στα δεξιά μέλη έχουν προσδιοριστεί 
από πριν, καθώς την χρονική στιγμή t οι τιμές είναι γνωστές. Αυτό σημαίνει ότι δεν 
υπάρχει πιθανότητα να έχουμε ανατροφοδότηση των μεταβλητών της αριστερής 
πλευράς των εξισώσεων στις μεταβλητές της δεξιάς πλευράς. Οι μεταβλητές που 
έχουν προσδιοριστεί από πριν περιλαμβάνουν όλες τις εξωγενείς και της ενδογενείς 
με υστέρηση μεταβλητές.   
Οι προβλέψεις που προκύπτουν από τα VAR είναι συχνά καλύτερες από αυτές 
που προκύπτουν από τα παραδοσιακά διαρθρωτικά μοντέλα. Έχει παρουσιαστεί σε 
έναν μεγάλο αριθμό άρθρων ότι διαρθρωτικά μοντέλα μεγάλης κλίμακας (Sims, 
1980) δεν ήταν εύστοχα στην πρόβλεψη έξω από το δείγμα.            
Τα υποδείγματα διανυσματικών αυτοπαλινδρομήσεων έχουν όμως και 
περιορισμούς και μειονεκτήματα. Τα VAR είναι υποδείγματα που δεν βασίζονται σε 
κάποιο θεωρητικό πρότυπο (όπως και τα μοντέλα ΑRΜΑ), αφού χρησιμοποιούν πολύ 
λίγες θεωρητικές πληροφορίες για τις σχέσεις μεταξύ των μεταβλητών να 
καθοδηγήσει στον προσδιορισμό του μοντέλου. Υπάρχει επίσης αυξημένη 
πιθανότητα  που ένας ερευνητής θα μπορούσε να αποκτήσει μια ουσιαστικά πλαστή 
σχέση στην επεξεργασία των δεδομένων. Δεν είναι επίσης συχνά  σαφές πώς πρέπει 
να ερμηνευθούν οι εκτιμήσεις των συντελεστών του VAR. 
Υπάρχουν πάρα πολλές παράμετροι. Εάν υπάρχουν g εξισώσεις, μια για κάθε 
από τις g εξισώσεις και με k υστερήσεις για κάθε μια μεταβλητή σε κάθε εξίσωση, θα 
πρέπει δηλαδή να εκτιμηθούν (g +kg2) παράμετροι. Για σχετικά μικρά δείγματα, οι 
βαθμοί ελευθερίας θα τελειώσουν πολύ γρήγορα, και θα φανερώσουν μεγάλα 
σταθερά σφάλματα και ως εκ τούτου, τα μεγάλα διαστήματα εμπιστοσύνης για τους 
συντελεστές του μοντέλου.                   
Θα πρέπει όλες οι σειρές να είναι στάσιμες εάν κάποιος επιθυμεί να 
χρησιμοποιήσει έλεγχους υποθέσεων, είτε μεμονωμένα είτε από κοινού, για να 
εξετάσει τα στατιστική σημαντικότητα των συντελεστών. Ωστόσο, πολλοί 
υποστηρικτές της προσέγγισης VAR έχουν  συστήσει ότι η διαφόρηση για να 
προκαλέσει στασιμότητα δεν πρέπει να γίνετε. Θα υποστήριζαν ότι ο σκοπός 
εκτίμησης VAR είναι καθαρά για να εξετάσει τις σχέσεις μεταξύ των μεταβλητών, 
και ότι ο διαφορισμός  θα μειώσει τις πληροφορίες σχετικά με οποιαδήποτε 
μακροπρόθεσμη σχέσεις μεταξύ των χρονοσειρών.  
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3.3 Επιλέγοντας το καλύτερο μήκος υστερήσεων (Lags) σε ένα VAR  
 
Συχνά στην χρηματοοικονομική θεωρία είναι δύσκολο να πούμε με σιγουριά το 
κατάλληλο μήκος των υστερήσεων στις μεταβλητές ενός μοντέλου VAR. Για να 
υπολογίσουμε τις υστερήσεις χρησιμοποιούμε κατά κύριο λόγο δύο μεθόδους τον 
έλεγχο του λόγου πιθανοφανειών LR και τα κριτήρια πληροφορίας Akaike (AIC) και 
Schwartz (SCH). 
 
3.3.1 Ο έλεγχος λόγου πιθανοφανειών (LR) 
 
Ο έλεγχος αυτός βασίζεται στο γνωστό στατιστικό του λόγου πιθανοφανειών 
που δίνεται από το παρακάτω στατιστικό: 
 
(3.3.1.1) 
όπου :  
|Σr | = η ορίζουσα της μήτρας διακυμάνσεων συνδιακυμάνσεων των σφαλμάτων της 
(ελεύθερης) εξίσωσης, πλήρους αριθμού συντελεστών. 
|Σu|= η ορίζουσα της μήτρας διακυμάνσεων συνδιακυμάνσεων των σφαλμάτων της 
(περιορισμένης) εξισώσεως, μειωμένου αριθμού συντελεστών. 
Τ     = το μέγεθος του δείγματος 
Το τεστ ακολουθεί συμπωτικά την κατανομή x2 με βαθμούς ελευθερίας ίσους 
με τον αριθμό των περιορισμών. Σε ένα γενικό VAR με g εξισώσεις, για να 
εφαρμοστεί περιορισμός στις τελευταίες q υστερήσεις ώστε να έχουν μηδενικούς 
συντελεστές, θα υπήρχαν συνολικά g2q περιορισμοί συνολικά. 
 
3.3.2 Τα κριτήρια πληροφορίας Akaike (AIC) και Schwartz (SCH) 
 
Ο λόγος πιθανοφάνειας (LR) που παρουσιάστηκε παραπάνω είναι σχετικά 
εύκολο να υπολογιστεί, αλλά έχει τους περιορισμούς του.    
]ˆlogˆ[log ur  TLR
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Ένα μειονέκτημα του λόγου πιθανοφάνειας είναι ότι θα ακολουθεί την 
κατανομή x2 μόνο κάτω από την υπόθεση ότι τα σφάλματα κάθε εξίσωσης 
κατανέμονται κανονικά. Αυτή η προϋπόθεση είναι πολύ πιθανό να μην πληρείται 
στην δική μας περίπτωση, όπου χρησιμοποιούνται χρηματοοικονομικά δεδομένα. 
Μια εναλλακτική λύση για την επιλογή του κατάλληλου μήκους των υστερήσεων 
είναι η χρησιμοποίηση των κριτηρίων πληροφορίας (AIC και SCH). Τα κριτήρια 
πληροφορίας δεν απαιτούν από τα κατάλοιπα των εξισώσεων να κατανέμονται 
κανονικά. 
Τα συνηθισμένα κριτήρια πληροφορίας Akaike και Schwartz ορίζονται για το 






όπου p=αριθμός υστερήσεων. Η τάξη p του VAR επιλέγεται αντίστοιχα από την 
ελαχιστοποίηση του κριτηρίου. 
 
3.4 Έλεγχος στασιμότητας, μοναδιαίες ρίζες 
 
  Για να εκτιμήσουμε το υπόδειγμα VAR προϋπόθεση είναι οι χρονολογικές 
σειρές που χρησιμοποιούμε να είναι στάσιμες αυτό το ελέγχουμε με την μέθοδο των 
μοναδιαίων ριζών. 
Θεωρούμε την αυτοπαλίνδρομη διαδικασία πρώτης τάξεως, δηλαδή την 
Xt = φXt-1 + εt  (3.3.3.1)      
όπου το εt είναι λευκός θόρυβος. Η διαδικασία αυτή γράφεται, επίσης, ως  
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(1 – φL) Xt = εt   (3.3.3.2)   
Για να είναι, όμως, η τελευταία σειρά στάσιμη, θα πρέπει η ρίζα της εξίσωσης  
1 – φL = 0     
να  είναι μεγαλύτερη από τη μονάδα σε απόλυτες τιμές. Βέβαια, η εξίσωση αυτή έχει 
μία ρίζα μόνον, η οποία ισούται με  L = 1/ φ, οπότε η στασιμότητα απαιτεί να ισχύει 
ότι -1 < φ< 1. Επομένως, οι υποθέσεις για τον έλεγχο της στασιμότητας του Xt 
μπορούν να γραφούν ως  
Ho : │φ│ ≥ 1, για μη στασιμότητα  
Ha : │φ│ < 1, για στασιμότητα 
 
Στην περίπτωση όπου φ=1, δηλαδή στην περίπτωση που η μηδενική υπόθεση 
είναι αληθής, τότε η παραπάνω αυτοπαλίνδρομη διαδικασία δεν είναι τίποτα άλλο 
από τη διαδικασία του τυχαίου περιπάτου (random walk), που γνωρίζουμε εκ των 
προτέρων ότι πρόκειται για μια στάσιμη διαδικασία. Η ισότητα αυτή του φ με τη 
μονάδα είναι γνωστή ως το πρόβλημα της “μοναδιαίας ρίζας” ,δηλαδή ως το 
πρόβλημα της μη στασιμότητας της αντίστοιχης διαδικασίας. Με άλλα λόγια, η 
μοναδιαία ρίζα είναι άλλος ένας τρόπος για να εκφράσουμε τη μη στασιμότητα. 
Αφαιρώντας το Xt-1 και από τα δύο μέλη της παραπάνω σχέσης παίρνουμε ότι  
Xt – Xt-1 = φXt-1 – Xt-1 + εt      
ή 
ΔXt = δXt-1 +εt    (3.3.3.3)   
 
όπου δ=φ-1. Με άλλα λόγια, η τελευταία εξίσωση (3.3.3.3) αποτελεί έναν άλλο 
τρόπο γραφής της αρχική σχέσης (3.3.3.1). 
Αν υποθέσουμε ότι το φ είναι θετικό, κάτι που είναι αληθές για τις 
περισσότερες χρονολογικές σειρές, τότε οι υποθέσεις γράφονται ισοδύναμα ως  
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Ηο : δ ≥0, για μη στασιμότητα 
Ηα : δ <0, για στασιμότητα 
 
Στην περίπτωση λοιπόν που είναι δ=0, ή ισοδύναμα φ=1, δηλαδή στην 
περίπτωση που η μηδενική υπόθεση είναι αληθής, τότε η αντίστοιχη διαδικασία είναι 
μη στάσιμη. Με άλλα λόγια, η μη στασιμότητα, ή το πρόβλημα της μοναδιαίας ρίζας, 
είναι δυνατόν να εκφραστεί είτε ως φ=1, είτε ως δ=0. Θα μπορούσε συνεπώς κάποιος 
να πει ότι το πρόβλημα του ελέγχου της μη στασιμότητας μιας χρονολογικής σειράς 
μετατρέπεται είτε στον έλεγχο της παραμέτρου φ=1 στην εξίσωση παλινδρομήσεως 
(3.4.1), είτε στον έλεγχο της παραμέτρου δ=0 στην εξίσωση παλινδρομήσεως. 
Μολονότι, ένας τέτοιος έλεγχος θα μπορούσε να γίνει εφαρμόζοντας τους δύο 
ελέγχους αντίστοιχα, 
tφ = φ-1 / sφ   ή  tδ = δ / sδ      
όπου τα sφ και sδ αποτελούν τα εκτιμημένα τυπικά σφάλματα των εκτιμημένων 
παραμέτρων φ και δ αντίστοιχα, εντούτοις τα πράγματα δεν είναι τόσο απλά. Αυτό 
γιατί κάτω από τη μηδενική υπόθεση της μη στασιμότητας, δηλαδή κάτω από την 
υπόθεση ότι φ=1 ή δ=0, οι τιμές του t που υπολογίζονται από την παραπάνω σχέση 
δεν ακολουθούν τη συνηθισμένη κατανομή t, αλλά ακολουθούν μια μη τυπική και 
μάλιστα μη συμμετρική κατανομή. Επομένως, άλλοι πίνακες κατανομών θα έπρεπε 
να ληφθούν υπόψη κατά την εφαρμογή των ελέγχων. 
Στην περίπτωση, τώρα, όπου οι σειρές μας δεν είναι στάσιμες σε επίπεδα 
(δηλαδή δεν είναι I(0) ), αλλά είναι στάσιμες σε πρώτες διαφορές (δηλαδή I(1) ), τότε 
προχωρούμε στο επόμενο βήμα που είναι να δούμε εάν οι μεταβλητές μας 
συνολοκληρώνονται. Για να συνολοκληρώνονται οι σειρές πρέπει τα κατάλοιπα της 
παλινδρόμηση σε επίπεδα να είναι στάσιμα. Κάνοντας χρήση του επαυξημένου ή 
τροποποιημένου ελέγχου Dickey-Fuller ή ελέγχου Engle- Granger, μπορούμε να 
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Στις περισσότερες περιπτώσεις, αν δύο μεταβλητές που είναι Ι (1) είναι 
γραμμικά συνδυασμένες, τότε ο συνδυασμός θα είναι επίσης Ι (1). Γενικότερα, αν 
μεταβλητές με διαφορετικές τάξεις ολοκλήρωσής συνδυαστούν, ο συνδυασμός θα 
έχει τάξη  ολοκλήρωσης ίση με την μεγαλύτερη τάξη των δύο μεταβλητών.(Brooks, 
2008) 




Όπου για ευκολία έχουμε παραλείψει τη σταθερά. Ας υποθέσουμε επίσης, ότι 
όλες οι m μεταβλητές είναι ή ταυτόχρονα ολοκληρωμένες πρώτης τάξεως, ή είναι 
μηδενικής τάξεως. 









1  (3.4.1.2) 
όπου  
 kAAAI=B  ...21   
και 
 
k+j+j+jj AAA=B  ...21  για j=1,2,…,k-1  
 
Το υπόδειγμα έχει τη μορφή ενός υποδείγματος διόρθωσης λαθών (ECM), και 
εάν όλες οι m μεταβλητές είναι ολοκληρωμένες πρώτης τάξεως, τότε οι μεταβλητές 
ΔYt-j είναι στάσιμες. Το υπόδειγμα αυτό είναι δυνατό να εκτιμηθεί με συνέπεια κάτω 
από την υπόθεση ότι όλες του οι μεταβλητές είναι συνολοκληρωμένες, έτσι ώστε το 
BYt-1 είναι επίσης στάσιμο. 
Αποδεικνύεται ότι (Enders, 1995): 
1. Εάν ο βαθμός της μήτρας Β είναι μηδέν, τότε όλα τα στοιχεία στη μήτρα αυτή 
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διόρθωσης λαθών BYt-1 δεν υπάρχει, πράγμα που σημαίνει ότι δεν υπάρχει 
μακροχρόνια σχέση ισορροπίας μεταξύ των μεταβλητών του υποδείγματος. 
Συνεπώς, οι μεταβλητές αυτές δεν είναι συνολοκληρωμένες. Το υπόδειγμα 
VAR  θα μπορούσε να διαμορφωθεί σε όρους πρώτων διαφορών των 
μεταβλητών αυτών. 
2. Εάν ο βαθμός της μήτρας Β ισούται με m, δηλαδή οι γραμμές της είναι 
γραμμικά ανεξάρτητες, η διανυσματική διαδικασία {Yt} είναι στάσιμη, πράγμα 
που σημαίνει ότι όλες οι μεταβλητές είναι ολοκληρωμένες τάξεως μηδέν, και 
επομένως δεν ανακύπτει η ερώτηση της συνολοκληρώσεως. Το υπόδειγμα 
VAR θα μπορούσε να διαμορφωθεί σε όρους αρχικών επιπέδων των 
μεταβλητών αυτών. 
3. Εάν ο βαθμός της μήτρας Β ισούται με r, όπου r<m, δηλαδή οι γραμμές της δεν 
είναι γραμμικά ανεξάρτητες, αποδεικνύεται ότι η μήτρα αυτή μπορεί να γραφεί 
ως 
C'D=B   (3.4.1.3) 
 
όπου D και C είναι μήτρες διαστάσεων mxr. Η μήτρα C ονομάζεται «μήτρα 
συνολοκληρώσεως» και η μήτρα D ονομάζεται «μήτρα προσαρμογής». Στην 
περίπτωση που είναι Yt~I(1) τότε C’Yt~I(0), δηλαδή οι μεταβλητές Yt είναι 
συνολοκληρωμένες. Τα διανύσματα συνολοκληρώσεως είναι οι αντίστοιχες στήλες 
στην C, έστω c1,c2,…,cr. Με άλλα λόγια, ο βαθμός r της μήτρας Β προσδιορίζει τον 
αριθμό των διανυσμάτων συνολοκληρώσεως, ή αλλιώς το «βαθμό 
συνολοκληρώσεως». Το υπόδειγμα VAR θα μπορούσε να εκφραστεί σε όρους ενός 
«διανυσματικού υποδείγματος διόρθωσης λαθών» (VECM).  
Τα τρία παραπάνω ευρήματα απαρτίζουν τη γενίκευση του 
«αντιπροσωπευτικού θεωρήματος του Granger». Η εργασία του Johansen, 
χρησιμοποιώντας τη μέθοδο της μεγίστης πιθανοφάνειας, αναφέρεται στην 
ταυτοποίηση του βαθμού συνολοκληρώσεως r και στην εκτίμηση της μήτρας 
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3.5.1 Τεστάροντας την συνολοκλήρωση (μέθοδοι Johansen και Engle-
Granger) 
 
Κατά κύριο λόγο δύο είναι οι ποιο σημαντικοί τρόποι να τεστάρουμε την 
ύπαρξη συνολοκλήρωσης. Η μεθοδολογία των Engle-Granger (1987) προσπαθεί να 
καταλάβει αν τα κατάλοιπα της σχέσης ισορροπίας είναι στάσιμα. Η μεθοδολογία του 
Johansen (1988) προσπαθεί να βρει την τάξη της μήτρας Π.   
Για να μπορέσουμε να εξηγήσουμε την μεθοδολογία Engle-Granger (1987) 
υποθέτουμε δύο μεταβλητές, έστω yt και zt, και υποθέτουμε ότι ολοκληρώνονται και 
οι δύο στην πρώτη τάξη (πρώτες διαφορές) και προσπαθούμε να καταλάβουμε αν 
υπάρχει μακροχρόνια ισορροπία μεταξύ τους. Τα βήματα που ακολουθούνται είναι τα 
παρακάτω. 
Πρώτα απ’ όλα ελέγχουμε για να δούμε την τάξη της ολοκλήρωσης και των δύο 
μεταβλητών. Εξ’ ορισμού είναι προϋπόθεση για να συνολοκληρώνονται δύο 
μεταβλητές είναι να έχουν τον ίδιο βαθμό ολοκλήρωσης. Σύμφωνα με το τεστ Dickey 
Fuller που είδαμε παραπάνω ψάχνουμε να βρούμε σε ποιες διαφορές γίνονται 
στάσιμες οι μεταβλητές μας. Αν και οι δύο μεταβλητές είναι στάσιμες δεν είναι 
ανάγκη να συνεχίσουμε την μεθοδολογία.   
Στην συνέχεια υπολογίζουμε την σχέση μακροπρόθεσμης ισορροπίας. Αν οι 
δύο μεταβλητές που υποθέσαμε παραπάνω ολοκληρώνονται στην πρώτη τάξη (Ι(1)) 
τότε εκτιμούμε την μακροχρόνια σχέση ισορροπίας στη μορφή : 
ttt ezbb=y  10  
Εάν οι μεταβλητές συνολοκληρώνονται τότε παλινδρομώντας με την μέθοδο 
OLS παράγονται “ υπέρ-συνεπείς” εκτιμητές για τις παραμέτρους b0 και b1. Έτσι 
δηλαδή βλέπουμε ότι οι δύο μεταβλητές έχουν μία πολύ ισχυρή σχέση μεταξύ τους.  
Για να βρούμε αν οι μεταβλητές συνολοκληρώνονται αποθηκεύουμε τα 
εκτιμημένα κατάλοιπα από την παραπάνω εξίσωση ( teˆ ). Εάν οι χρονολογική σειρά των 
εκτιμημένων καταλοίπων βρούμε, με τις παραπάνω μεθόδους, ότι είναι στάσιμη τότε οι δύο 
μεταβλητές που θεωρήσαμε αρχικά συνολοκληρώνονται στον πρώτο βαθμό. (Enders, 1995)    
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Για να χρησιμοποιήσουμε το τεστ του Johansen υποθέτουμε ότι ένα σύνολο από 
g μεταβλητές (g ≥ 2) που ολοκληρώνονται στην πρώτη τάξη, Ι(1), και οι οποίες 
θεωρούμαι ενδέχεται να συνολοκληρώνονται. Ένα VAR με χρονική υστέρηση k 
περιέχουν αυτές τις μεταβλητές θα μπορούσε να δημιουργηθεί ως εξής: 
tktkttt uybybyb=y   ...2211  
Για να χρησιμοποιήσουμε το Johansen τεστ το παραπάνω VAR θα πρέπει να 
μετατραπεί σε ένα VECM της παρακάτω μορφής: 










)b( gI  
Αυτό το μοντέλο περιέχει g μεταβλητές σε πρώτες διαφορές, και με k-1 
υστερήσεις στις εξαρτημένες μεταβλητές κάθε μία με μία μήτρα Γ που την συνοδεύει. 
Το τεστ για τη συνολοκλήρωση υπολογίζεται με την εξέταση της κατάταξης της 
μήτρας μέσω των ιδιοτιμών της. Η τάξη ενός πίνακα είναι ίση με τον αριθμό των 
χαρακτηριστικών ριζών του (ιδιοτιμές), που είναι διάφορες του μηδενός.(…..) Οι 
ιδιοτιμές που βρίσκουμε τοποθετούνται σε αύξουσα σειρά (λ1>λ2>…>λg), οι ρίζες 
λg θα πρέπει να είναι μικρότερες από 1 και θετικές. Αν οι μεταβλητές δεν 
συνολοκληρώνονται τη τάξη της μήτρας Π δεν θα είναι σημαντικά διάφορη του 
μηδενός (λi ≈ 0 για κάθε i). 
Υπάρχουν δύο στατιστικά τεστ για συνολοκλήρωση μέσω της μεθόδου 
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Όπου r είναι ο αριθμός των συνολοκληρωμένων διανυσμάτων υπό την 
μηδενική υπόθεση  και   λi η τιμή της ιδιοτιμής στην i τάξη της μήτρας Π. Κάθε 
ιδιοτιμή θα σχετίζεται και διαφορετικό διάνυσμα συνολοκλήρωσης, που θα είναι το 
ιδιοδιάνυσμα. Μια, στατιστικά σημαντικά, διάφορη από το μηδέν ιδιοτιμή μας δίνει 
ένα σημαντικό διάνυσμα συνολοκλήρωσης.    
Το λtrace  είναι ένα συνδυασμένο τεστ στο οποίο η μηδενική υπόθεση είναι ο 
αριθμός των διανυσμάτων συνολοκλήρωσης να είναι μικρότερος ή ίσος με το r, και 
εναλλακτική όπου είναι μεγαλύτερος από r. Το λmax διενεργεί διαφορετικά τεστ για 
κάθε ιδιοτιμή, μηδενική υπόθεση είναι ότι ο αριθμός των συνολοκληρωμένων 
διανυσμάτων είναι r έναντι της εναλλακτικής, ότι είναι δηλαδή r+1.   
Οι johansen και Juselius (1990) παρέχουν τις κριτικές τιμές και για τα δύο τεστ. 
Τα στατιστικά δεν ακολουθούν την κανονική κατανομή, και οι κριτικές τιμές 
εξαρτώνται από την τιμή του g-r, τον αριθμό των μη στάσιμων συστατικών και το αν 
οι σταθερές εμπεριέχονται σε όλες τις εξισώσεις. Σταθερές μπορούν να προστεθούν 
στα συνολοκληρωμένα διανύσματα ή σαν πρόσθετους όρους στο μοντέλο VAR. Το 
τελευταίο είναι παρόμοιο με το να προσθέσουμε την τάση στα επίπεδα των 
χρονολογικών σειρών. 
Εάν η τιμή του στατιστικού είναι μεγαλύτερη από την κριτική τιμή των πινάκων 
του  Johansen, τότε απορρίπτουμε την μηδενική υπόθεση, ότι υπάρχουν δηλαδή r 
διανύσματα συνολοκλήρωσης και δεχόμαστε την εναλλακτική ότι υπάρχουν δηλαδή 
r+1 (για το λtrace) ή περισσότερα από r (για το λmax). Οι υποθέσεις ελέγχονται 
διαδοχικά ως εξής:   
Για το λtrace: 
H0: r = 0 vs. Ha: r ≥ 1 (εάν λtrace (r)> κρίσιμη τιμή) 
H0: r ≤ 1 vs. Ha: r ≥ 2 (εάν λtrace (r)> κρίσιμη τιμή) 
……………………………………………… 
……………………………………………… 
H0: r ≤ g-1 vs. Ha: r = g (εάν λtrace (r)> κρίσιμη τιμή) 
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Και για το λmax:
 
 
H0: r = 0 vs. Ha: 0 < r < g (εάν λmax (r)> κρίσιμη τιμή) 
H0: r = 1 vs. Ha: 0 < r <g (εάν λmax (r)> κρίσιμη τιμή) 
……………………………………………… 
……………………………………………… 






3.5.1 Έλεγχος αυτοσυσχέτισης (Breusch-Godfrey test) 
 
Για να ελέγξουμε αν στα κατάλοιπα μας υπάρχει αυτοσυσχέτιση 
χρησιμοποιούμε τον έλεγχο Breusch-Godfrey (1978), ο οποίος είναι εφαρμόσιμος 
ανεξάρτητα από το είδος της αυτοσυσχέτισης6.  
Έστω λοιπών ότι έχουμε αυτοσυσχέτιση της γενικής μορφής AR(p), το πρώτο 
που κάνουμε είναι να εκτιμήσουμε την βασική συνάρτηση (1) και να αποθηκεύσουμε 
τα κατάλοιπα (et).  
tktktt eXbXbbY  ...110  
Στη συνέχεια τρέχουμε την βοηθητική παλινδρόμηση (2) των καταλοίπων με τις 
ανεξάρτητες μεταβλητές και κρατάμε το R2.  
tptptktktt vededXcXcce   ...... 11110  
Υπολογίζουμε το στατιστικό του ελέγχου (BG) με τον τύπο: 
22 ~)( xRpnBG 
 
                                                        
5 Κάτος, 2004 
6 Παραδείγματος χάρη ο έλεγχος των Durbin-Watson εφαρμόζεται μόνο στο αυτοπαλίνδρομο μοντέλο 
πρώτης τάξης, AR(1)  
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Τέλος ελέγχουμε σύμφωνα με τα παρακάτω: 
Η0: ρ1=ρ2=…=ρp , αν BG < xa2(p) 
Η0: AR(p)            , αν BG > xa2(p) 
 
3.5.2 Έλεγχος ετεροσκεδαστικότητας (White heteroskedasticity test) 
 
Για τον έλεγχο της ετεροσκεδαστικότητας χρησιμοποιούμε το τεστ του White 
(1980). Για αυτόν τον  έλεγχο αρχικά εκτιμούμε το υπόδειγμα VAR και παίρνουμε τα 
κατάλοιπα. Εν συνεχεία εκτιμούμε βοηθητική παλινδρόμηση των καταλοίπων, με τις 
εξαρτημένες μεταβλητές υψωμένες στο τετράγωνο, και παίρνουμε το R2. 
Υπολογίζουμε το στατιστικό: 
                                    W= n R2 ~χ2 (v), (3.8.2.1) 
όπου v οι βαθμοί ελευθερίας. 
Και τέλος ελέγχουμε τις παρακάτω υποθέσεις:  
Ηο: τα σφάλματα συμπεριφέρονται ομοσκεδαστικά,   αν W<χ2(v) 
Η1: τα σφάλματα συμπεριφέρονται ετεροσκεδαστικά, αν W>χ2(v) 
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4.1 Περιγραφή δείγματος δεδομένων 
 
Στο σημείο αυτό θα μελετήσουμε το κανάλι των αξιόγραφων (asset price 
channel) για τις Ηνωμένες Πολιτείες της Αμερικής.  Για να ξεκινήσουμε την έρευνα 
αρχικά επιλέγουμε τις μεταβλητές που θα χρησιμοποιήσουμε και να συλλέξουμε τα 
στοιχεία. Για το μοντέλο μας, ως μεταβλητές, χρησιμοποιούμε τις χρονοσειρές του 
πραγματικού ΑΕΠ (Real GDP), του δείκτη τιμών καταναλωτή (CPI), ως μέτρηση της 
νομισματικής χρησιμοποιούμε το επιτόκιο της κεντρικής τράπεζας των ΗΠΑ (FED 
funds rate). Για προσδιορίσουμε τα κανάλια μετάδοσης της νομισματικής πολιτικής 
χρησιμοποιούμε τον γενικό δείκτη των μετοχών (S&P 500) προσαρμοσμένο στον 
δείκτη τιμών του καταναλωτή, την μέση τιμή πώλησης των σπιτιών της Αμερικής, 
και τον δείκτη της ισοτιμίας. Σαν συστατικά του ΑΕΠ χρησιμοποιούμε την 
κατανάλωση, τις ιδιωτικές επενδύσεις και τις καθαρές εξαγωγές. Για να 
αντιμετωπίσουμε το πρόβλημα των τιμών (price puzzle) χρησιμοποιούμε τον δείκτη 
τιμών της βενζίνης.  
Τα δεδομένα τα έχουμε πάρει από την κεντρική τράπεζα των Ηνωμένων 
Πολιτειών (Federal Reserve of Saint Luis) και από την τράπεζα των διεθνών 
συναλλαγών (Bank of international settlements, www.bis.org). Όλες οι τιμές, εκτός 
του επιτοκίου, είναι λογαριθμημένες καθώς μετατρέποντας τις χρονοσειρές σε 
λογαρίθμους τις εξομαλύνουμε και να τις αναλύουμε πιο εύκολα. Τα δεδομένα 
ξεκινούν από το πρώτο τρίμηνο του 1964 έως και το δεύτερο τρίμηνο του 2013. Το 
δείγμα μας είναι αρκούντος μεγάλο με πάνω από τριάντα παρατηρήσεις και είναι 
χωρισμένο σε τριμηνιαία δεδομένα. 
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4.2 To βασικό μοντέλο 
 
Αρχικά ξεκινάμε την ανάλυσή μας με ένα βασικό μοντέλο διανυσματικών 
αυτοπαλινδρομήσεων (VAR) χρησιμοποιώντας ως ενδογενείς μεταβλητές στο 
σύστημα τους λογαρίθμους του ΑΕΠ και του Δείκτη Τιμών του καταναλωτή, το 
επιτόκιο της κεντρικής τράπεζας και τον λογάριθμο της σχέσης του δολαρίου 
απέναντι σε όλα τα νομίσματα σταθμισμένη με το εμπόριο σε κάθε χώρα (effective 
exchange rate). Ως εξωγενείς μεταβλητές στο σύστημα έχουμε την σταθερά μια 
ψευδομεταβλητή η οποία παίρνει την τιμή 1 για τα έτη 2007 μέχρι το 2013 για να 
αποτυπώσει την τελευταία κρίση και τον λογάριθμο των τιμών της βενζίνης για να 
αντιμετωπιστεί το πρόβλημα των τιμών (price puzzle). Χρησιμοποιούμε την εντολή 
@trend για να αφαιρέσουμε την τάση από το μοντέλο μας.   
Αρχικά εξετάζουμε τις χρονολογικές σειρές, με τον επαυξημένο έλεγχο Dickey 
Fuller, σχετικά με την στασιμότητά τους και παίρνουμε τα αποτελέσματα που 
παρουσιάζονται στον παρακάτω πίνακα:   
Πίνακας 1: Αποτελέσματα ADF 
Μεταβλητή ΑΕΠ CPI Επιτόκιο EER7 
P-value 0.3015 0.1570 0.1989 0.2686 
Αποτελέσματα ADF (μεταβλητές σε πρώτες διαφορές) 
P-value 0.0000 0.0038 0.0000 0.0000 
   
Αφού από όλες τις μεταβλητές το P value είναι μεγαλύτερο από το επίπεδο 
στατιστικής σημαντικότητας α = 0.05 τότε δεχόμαστε την μηδενική υπόθεση του 
γενικευμένου ADF τεστ άρα οι παραπάνω σειρές έχουν μοναδιαία ρίζα και είναι μη 
στάσιμες. Προχωρώντας υπολογίζουμε τις πρώτες διαφορές των παραπάνω 
μεταβλητών για να δούμε τον βαθμό που ολοκληρώνονται.    
 Σε πρώτες διαφορές όλες οι ενδογενείς μεταβλητές του αρχικού υποδείγματος 
έχουν P value μικρότερο από το επίπεδο στατιστικής σημαντικότητας άρα 
απορρίπτουμε την μηδενική υπόθεσή του ελέγχου ΑDF και οι χρονολογικές σειρές 
δεν έχουν τώρα μοναδιαία ρίζα και είναι στάσιμες και οι τρείς στον πρώτο βαθμό 
                                                        
7 Effective exchange rate 
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(Ι(1)). Άρα τώρα μπορούμε να δούμε αν συνολοκληρώνονται σύμφωνα με το 
Johansen τεστ (Πίνακας 3). Από τα αποτελέσματα του ελέγχου βλέπουμε ότι και ο 
έλεγχος ίχνους και ο έλεγχος της ιδιοτιμής μας δίνουν τουλάχιστον μία εξίσωση 
συνολοκλήρωσης για επίπεδο στατιστικής σημαντικότητας 0.05. 
 
 
Χρησιμοποιώντας τα κριτήρια για τον έλεγχο του μήκους των υστερήσεων (LR, 
Akaike, Schwartz κλπ) βλέπουμε πως το βέλτιστο  μήκος των υστερήσεων είναι 7  
υστερήσεις. Έτσι με την εντολή estimate του E-views επαναϋπολογίζουμε το αρχικό 
υπόδειγμα με 7 υστερήσεις. 
Τέλος, ελέγχουμε εάν στα κατάλοιπα του υποδείγματός μας υπάρχουν 
προβλήματα αυτοσυσχέτισης και ετεροσκεδαστικότητας.  
Για την ύπαρξη αυτοσυσχέτισης, κάνουμε τον έλεγχο Autocorrelation LM test, 
με την μηδενική υπόθεση να είναι: Η0: Τα κατάλοιπα δεν αυτοσυσχετίζονται. 
Καταλήγουμε στο συμπέρασμα ότι δεν έχουμε πρόβλημα αυτοσυσχέτισης καθώς από 
τον παρακάτω πίνακα βλέπουμε ότι για 7 υστερήσεις που έχουμε στο μοντέλο μας το 
P-value είναι μεγαλύτερο από το επίπεδο στατιστικής σημαντικότητας (α=0.05) άρα 
δεχόμαστε την μηδενική υπόθεση. 
Πίνακας 3: Αποτελέσματα του ελέγχου Johansen  













None  205.6903 47.85613 0.0005 167.052 27.58434 0.0001 
At most 1  38.64517 29.79707 0.0037 19.05202 21.13162 0.0953 
At most 2  19.59315 15.49471 0.0114 14.80263 14.26460 0.0411 
At most 3 4.790519 3.841466 0.0286 4.790519 3.841466 0.0286 
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Πίνακας 4: LM Autocorrelation test 
Lags LM-Stat Prob 
1  43.90400  0.0002 
2  29.23531  0.0224 
3  36.08364  0.0028 
4  31.05150  0.0133 
5  31.65829  0.0111 
6  18.00512  0.3236 
7  15.68218  0.4754 
8  19.63010  0.2373 
 
Για τον έλεγχο της ετεροσκεδαστικότητας χρησιμοποιούμε τον έλεγχο White 
για ετεροσκεδαστικότητα, που έχει μηδενική υπόθεση Η0: Τα κατάλοιπα 
συμπεριφέρονται ομοσκεδαστικά με τις τιμές των P-values να είναι μεγαλύτερες από 
το επίπεδο στατιστικής σημαντικότητας (a=0.05), παίρνουμε p value ίσο με 0.0002  
άρα καταλήγουμε στο συμπέρασμα ότι υπάρχει πρόβλημα ετεροσκεδαστικότητας το 
οποίο μπορούμε να το λύσουμε με άλλο πακέτο λογισμικού.  
 
4.2.1 Συναρτήσεις αιφνίδιων αντιδράσεων  
 
Για να μπορέσουμε να δούμε τώρα τον τρόπο που επηρεάζει η νομισματική 
πολιτική τις μακροοικονομικές μας μεταβλητές χρησιμοποιούμε τις συναρτήσεις των 
αιφνίδιων αντιδράσεων. Για να αντιμετωπιστεί το πρόβλημα των τιμών η 
συνηθισμένη κίνηση είναι να προσθέσουμε ως εξωγενή μεταβλητή στο υπόδειγμα τις 
τιμές των εμπορευμάτων (commodity prices), το πρόβλημα μειώθηκε αλλά δεν έχει 
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Response of FEDFUNDS to FEDFUNDS
Response to Cholesky One S.D. Innovations ± 2 S.E.
Διάγραμμα 1 : Διαγράμματα E Views για την αντίδραση του δείκτη τιμών του καταναλωτή, 
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Στο διάγραμμα 1 βλέπουμε την αντίδραση των μεταβλητών του μοντέλου μας 
στην αύξηση του επιτοκίου. Παρατηρούμε πως η επίδραση της μεταβολής του 
επιτοκίου στον δείκτη τιμών του καταναλωτή αρχικά στο δεύτερο τρίμηνο δεν είναι η 
αναμενόμενη (price puzzle) καθώς μία αύξηση του επιτοκίου προκαλεί άμεση 
αύξηση στον δείκτη τιμών καταναλωτή και η τιμή του φτάνει στον μέγιστο σημείο 
(0.15%). Μετά βλέπουμε πως αντιδρά κανονικά και φτάνει στο ελάχιστο σημείο πριν 
από το δέκατο πέμπτο τρίμηνο (-0.2%) όπου είναι και στατιστικά σημαντικό όπως 
βλέπουμε από τις κόκκινες διακεκομμένες γραμμές η επίδραση της μεταβολής 
εξαφανίζεται μετά από 35 τρίμηνα.   
Μία αύξηση του επιτοκίου προκαλεί μία μικρή αύξηση του ΑΕΠ στο πρώτο 
τρίμηνο, λίγο πάνω από το 0 άλλα δεν είναι στατιστικά σημαντική όπως βλέπουμε 
από τις κόκκινες διακεκομμένες, μετά η επίδραση της αύξησης του επιτοκίου στο 
ΑΕΠ είναι η αναμενόμενη με μείωση του ΑΕΠ που φτάνει στο ελάχιστο πριν από το 
δέκατο τρίμηνο, με τιμή -0.4%, και μετά αυξάνεται με αργό ρυθμό για να επαλειφθεί 
η επίδραση από την μεταβολή του επιτοκίου σε 25 τρίμηνα. 
 
4.3 Συστατικά της συναθροιστικής ζήτησης  
 
Συνεχίσουμε την ανάλυσή μας κάνοντας διάσπαση του συνολικής ζήτησης για 
να δούμε ποίο από τα συστατικά που συνθέτουν το συνολικό προϊόν επηρεάζονται 
πιο πολύ από την μεταβολή στην νομισματική πολιτική. Αυτή η ανάλυση 
πραγματοποιείται με την μέθοδο που παρουσίασαν οι Disyatat (2002) δηλαδή με τον 
επαναϋπολογισμό του βασικού μας μοντέλου αφαιρώντας από το πραγματικό ΑΕΠ το 
συστατικό που θέλουμε να μελετήσουμε και προσθέτοντας ως ενδογενή μεταβλητή 
στο βασικό μας μοντέλο το συστατικό αυτό. Αν θέλουμε δηλαδή να μελετήσουμε το 
πώς επηρεάζεται η κατανάλωση οι ενδογενής μεταβλητές του μοντέλου μας θα είναι: 
το ΑΕΠ μείων την κατανάλωση, η κατανάλωση, ο δείκτης τιμών του καταναλωτή και 
εξωγενείς μεταβλητές οι ίδιες με το βασικό υπόδειγμα. Οι καινούργιες μεταβλητές 
μας είναι στάσιμες στις πρώτες διαφορές (πίνακας 5).  
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Βλέπουμε από τον πίνακα 5 ότι οι μεταβλητές μας μπορούν να 
συνολοκληρωθούν αφού γίνονται στάσιμες και αυτές στις πρώτες διαφορές. 
Προχωρώντας παρακάτω πραγματοποιούμε τον έλεγχο Johansen για να δούμε αν οι 
μεταβλητές μας συνολοκληρώνονται. Στο πρώτο μοντέλο που περιέχει τους 
λογαρίθμους της κατανάλωσης, του ΑΕΠ μείων την κατανάλωση, του δείκτη τιμών 
του καταναλωτή και το επιτοκίου της κεντρικής τράπεζας, συμπεραίνουμε πως 
υπάρχουν τρείς σχέσεις συνολοκλήρωσης σε επίπεδο στατιστικής σημαντικότητας 
α=0.05. Άρα υπολογίζουμε το μοντέλο με της παραπάνω ενδογενείς μεταβλητές, με  
εξωγενείς την ψευδομεταβλητή που απεικονίζει την κρίση, τον λογάριθμο των τιμών 
των εμπορευμάτων και το @trend που απεικονίζει την τάση και με 7 υστερήσεις 
σύμφωνα με τα γνωστά κριτήρια. Το δεύτερο μοντέλο έχει τις ίδιες εξωγενείς και 
ενδογενείς μεταβλητές μόνο που αντί της μεταβλητής της κατανάλωσης και του ΑΕΠ 
μείων την κατανάλωση έχουμε τις επενδύσεις και το ΑΕΠ μείων τις επενδύσεις. Ο 
έλεγχος Johansen μας βρίσκει 4 σχέσεις συνολοκλήρωσης σε επίπεδο στατιστικής 
σημαντικότητας 0.05. Τέλος το τρίτο μοντέλο έχει αντί τις επενδύσεις και το ΑΕΠ 
μείων τις επενδύσεις έχουμε τους λογαρίθμους των εξαγωγών και του ΑΕΠ μείων τις 
εξαγωγές. Ο έλεγχος Johansen για αυτό το μοντέλο μας δίνει τρείς εξισώσεις 
συνολοκλήρωσης.  
Χρησιμοποιούμε τις συναρτήσεις αιφνιδίων αντιδράσεων, όπως και παραπάνω, 
για να παράγουμε τα παρακάτω διαγράμματα για το πώς επηρεάζονται τα συστατικά 
της συναθροιστικής ζήτησης από μία μεταβολή στο επιτόκιο της κεντρικής τράπεζας 




Πίνακας 5:Αποτελέσματα ADF 






P-value 0.4696 0.6079 0.8330 0.3627 0.0899 0.4622 
Αποτελέσματα ADF (μεταβλητές σε πρώτες διαφορές) 
P-value 0.0002 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 
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Διάγραμμα 2 : Διαγράμματα E Views για την αντίδραση των συστατικών της συναθροιστικής 
ζήτησης σε μεταβολή του επιτοκίου 
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Στο πρώτο διάγραμμα φαίνετε πως μια αύξηση του επιτοκίου της κεντρικής 
τράπεζας μειώνει κατευθείαν την κατανάλωση που αυτή φτάνει στο ελάχιστο σημείο 
στο όγδοο τρίμηνο στο -0.2%, η αντίδραση αυτή εξαλείφεται στο 25 τρίμηνο. Η 
αντίδραση αυτή συνάδει με την οικονομική θεωρία και προκαλεί την  μείωση του 
συνολικού ΑΕΠ. 
Οι εξαγωγές αργούν να αντιδράσουν στην αλλαγή της νομισματικής πολιτικής 
και παρουσιάζουν αρχικά στο πρώτο τρίμηνο ασυνήθιστη αντίδραση, δηλαδή υπάρχει 
στο πρώτο τρίμηνο μία αύξηση των εξαγωγών, που φτάνουν στο 0.6% αλλά 
ακολουθείτε από μείωση που οι εξαγωγές φτάνουν στο ελάχιστό σημείο τους (-1%) 
στο δέκατο έκτο τρίμηνο το οποίο είναι και στατιστικά σημαντικό. Η αντίδραση αυτή 
των εξαγωγών στην μεταβολή της νομισματικής πολιτικής εξαφανίζεται στο εικοστό 
πέμπτο τρίμηνο.   
Οι ιδιωτικές επενδύσεις, όπως και οι εξαγωγές αργούν να αντιδράσουν στην 
μεταβολή της νομισματικής πολιτικής (αύξηση του επιτοκίου), αρχικά στο πρώτο 
τρίμηνο παρουσιάζουν μία μικρή αύξηση αλλά μετά ακολουθεί την αναμενόμενη 
μείωση και φτάνει στο ελάχιστο σημείο (-1%) σε εννιά τρίμηνα μετά αυξάνεται και 
το φαινόμενο απαλείφεται μετά από είκοσι τρίμηνα.   
 
4.4 Το κανάλι των αξιόγραφων 
 
Το κανάλι μετάδοσης της νομισματικής πολιτικής με βάση τα αξιόγραφα 
ανήκει στο ευρύτερο κανάλι της μετάδοσης της νομισματικής πολιτικής μέσω των 
τιμών των περιουσιακών στοιχείων. Για να εξετάσουμε αν υπάρχει το κανάλι 
μετάδοσης της νομισματικής πολιτικής για τις Ηνωμένες Πολιτείες για τα στοιχεία 
που έχουμε προσθέτουμε στο πρώτο βασικό μας μοντέλο τον λογάριθμο της 
χρονοσείρας των τιμών του δείκτη S&P 500, διαιρεμένο με το CPI για να 
αποπληθωριστεί, καθώς είναι ένας από του ποιο πολύ χρησιμοποιημένους δείκτες.  Ο 
λογάριθμος του S&P 500|CPI είναι μεταβλητή που γίνεται στάσιμη στις πρώτες 
διαφορές και πραγματοποιώντας τον έλεγχο Johansen βρίσκουμε πως οι μεταβλητές 
του αρχικού μας μοντέλου μαζί με το S&P 500|CPI έχουν τέσσερις σχέσεις 
συνολοκλήρωσης σε επίπεδο στατιστικής σημαντικότητας 0.05.       
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*αντίδραση του ΑΕΠ με ενδογενή την μεταβλητή 
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Διάγραμμα 4 : Διαγράμματα E Views για το κανάλι μετάδοσης της νομισματικής πολιτικής μέσω 
των αξιογράφων.  
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Παρατηρώντας τα παραπάνω διαγράμματα συμπεραίνομαι πως μία 
περιοριστική νομισματική πολιτική (αύξηση του επιτοκίου της κεντρικής τράπεζας) 
θα προκαλέσει μείωση του συνολικού προϊόντος και θα φτάσει στο ελάχιστο σε επτά 
περιόδους, στο σημείο -0.3%. Η αντίδραση αυτή του ΑΕΠ στην μεταβολή του 
επιτοκίου εξαφανίζεται μετά από 25 περιόδους. Η αύξηση στο επιτόκιο της κεντρικής 
τράπεζας προκαλεί την αναμενόμενη μείωση στις τιμές των μετοχών σε ποσοστό 
1.8% που θα κρατήσει μέχρι και το πέμπτο τρίμηνο. Η παραπάνω μεταβολή στις 
τιμές των μετοχών θα προκαλέσει στατιστικά σημαντική αύξηση του ΑΕΠ όπως 
βλέπουμε από το δεύτερο διάγραμμα που θα φτάσει στο μέγιστο σημείο στο πέμπτο 
τρίμηνο στο 0.4% και η αντίδραση του ΑΕΠ από το σοκ στη μεταβολή των τιμών των 
μετοχών σβήνει μετά από 15 τρίμηνα.   
Βλέποντας τα δύο τελευταία διαγράμματα παρατηρούμε πως θέτοντας τον 
λογάριθμο της μεταβλητής S&P 500/CPI ως εξωγενή μεταβλητή στο υπόδειγμά μας  
οι μεταβολές γίνονται πιο απότομες και τώρα είναι και στατιστικά σημαντικές, όπως 
βλέπουμε από τις κόκκινες διακεκομμένες γραμμές, άρα αφού έχουμε μία τέτοια 
αλλαγή στο διάγραμμα, συμπεραίνουμε ότι υπάρχει κανάλι μετάδοσης της 
νομισματικής πολιτικής μέσω των αξιόγραφων στις Ηνωμένες Πολιτείες της 
Αμερικής.       
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Στην παρούσα εργασία μελετήσαμε την ύπαρξη καναλιού μετάδοσης της 
νομισματικής πολιτικής μέσω των αξιογράφων για τις Ηνωμένες Πολιτείες της 
Αμερικής. Χρησιμοποιώντας την μεθοδολογία των υποδείγματα διανυσματικών 
αυτοπαλινδρομήσεων (VAR) και την μεθοδολογία των αιφνίδιων αντιδράσεων 
αρχικά είδαμε πως επηρεάζεται το ΑΕΠ και ο δείκτης τιμών του καταναλωτή. 
Κάνοντας διάσπαση στο ΑΕΠ είδαμε ποια συστατικά της συναθροιστικής ζήτησης 
επηρεάζονται ποιο πολύ από την σύσφιξη της νομισματικής πολιτικής. Τέλος 
αποδείξαμε ότι υπάρχει το κανάλι μέσω των αξιογράφων για τις ΗΠΑ. 
Βλέπουμε πως με την άσκηση μίας περιοριστικής νομισματικής, δηλαδή 
αύξηση του επιτοκίου της κεντρικής τράπεζας, πολιτικής ο δείκτης τιμών του 
καταναλωτή (CPI) αρχικά αυξάνεται πράγμα που σημαίνει ότι υπάρχει πρόβλημα των 
τιμών (price puzzle) δηλαδή η ασυνήθιστη αντίδραση που έχει ο δείκτης τιμών του 
καταναλωτή στις μεταβολές του επιτοκίου. Στην συνέχεια βλέπουμε ότι ο δείκτης 
τιμών του καταναλωτή αντιδρά σύμφωνα με την οικονομική θεωρία στην μεταβολή 
του επιτοκίου.  
Διασπώντας το ΑΕΠ του αρχικού μοντέλου στα συστατικά της συναθροιστικής 
ζήτησης βλέπουμε πως στην εφαρμογή μίας περιοριστικής νομισματικής πολιτικής η 
κατανάλωση αντιδρά άμεσα και μειώνεται ενώ οι εξαγωγές και η επένδυση αργούν 
να αντιδράσουν και στην αρχή αυξάνονται λίγο αλλά μετά ακολουθούν σύμφωνες με 
την οικονομική θεωρία αντιδράσεις. 
Τέλος βλέπουμε η εφαρμογή μιας περιοριστικής νομισματικής πολιτικής, που 
αυξάνει το επιτόκιο της κεντρικής τράπεζας συνεπάγεται μείωση στις τιμές των 
μετοχών, καθώς οι τιμές των αξιογράφων με τα επιτόκια είναι αντιστρόφως ανάλογα. 
Η μείωση στις τιμές των μετοχών προκαλεί μία αναμενόμενη αύξηση στο ΑΕΠ 
καθώς η μείωση του επιτοκίου προκαλεί αύξηση στις ιδιωτικές επενδύσεις που 
σημαίνει και αύξηση των τιμών. Στην συνέχεια θέτοντας την μεταβλητή S&P 500 ως 
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εξωγενή στο μοντέλο μας αποδεικνύουμε πως υπάρχει το κανάλι μετάδοσης της 
νομισματικής πολιτικής μέσω των τιμών των αξιογράφων.   
Οι δυσκολίες που αντιμετωπίσαμε στην συγγραφή της εργασίας είχαν να 
κάνουν με τα συχνά προβλήματα που παρουσιάζονται στις εργασίες αυτού του 
είδους, όπως ποια μεταβλητή εμπορεύματος πρέπει να χρησιμοποιήσουμε για να το 
λύσουμε. Ένα άλλο πρόβλημα είναι η ετεροσκεδαστικότητα που παρουσιάστηκε στα 
κατάλοιπα. Περαιτέρω έρευνα μπορεί να γίνει ώστε να διορθωθεί το πρόβλημα των 
τιμών με την προσθήκη μεταβλητών που απεικονίζουν τις μελλοντικές μεταβολές της 
νομισματικής πολιτικής μαζί με την μεταβλητή του εμπορεύματος. Μπορούμε να 
προσθέσουμε και άλλες μεταβλητές στο τελικό υπόδειγμα για να δούμε αν υπάρχει 
και κανάλι μετάδοσης της νομισματικής πολιτικής από άλλα περιουσιακά στοιχεία 
πάνω στα οποία μπορούν να επενδύσουν τα νοικοκυριά, όπως είναι οι τιμές των 
ακινήτων. Επίσης με την εφαρμογή άλλου λογισμικού πακέτου μπορούμε να 
διορθώσουμε το πρόβλημα της ετεροσκεδαστικότητας που παρουσιάστηκε στα 
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Στο παράρτημα αυτό θα δείξουμε ενδεικτικά τους υπολογισμούς που κάναμε 
για το αρχικό μοντέλο στο λογισμικό πακέτο του  E views. 
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Αποτελέσματα ADF σε επίπεδα 
 
Null Hypothesis: LN_Y_C has a unit root  
Exogenous: Constant   
Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=14) 
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.636072  0.4622 
Test critical values: 1% level  -3.463749  
 5% level  -2.876123  
 10% level  -2.574622  
     
     
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
 
 
Null Hypothesis: LN_Y_X has a unit root  
Exogenous: Constant   
Lag Length: 2 (Automatic based on SIC, MAXLAG=14) 
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.835177  0.3627 
Test critical values: 1% level  -3.464101  
 5% level  -2.876277  
 10% level  -2.574704  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
 
 
Null Hypothesis: LN_Y_I has a unit root  
Exogenous: Constant   
Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=14) 
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.501314  0.1289 
Test critical values: 1% level  -3.463749  
 5% level  -2.876123  
 10% level  -2.574622  
     
     
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
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Null Hypothesis: LOG_BIS has a unit root  
Exogenous: Constant   
Lag Length: 1 (Automatic based on SIC, MAXLAG=14) 
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.041732  0.2689 
Test critical values: 1% level  -3.463924  
 5% level  -2.876200  
 10% level  -2.574663  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
 
 
Null Hypothesis: LOG_COMMOD has a unit root  
Exogenous: Constant   
Lag Length: 4 (Automatic based on SIC, MAXLAG=14) 
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.368984  0.1520 
Test critical values: 1% level  -3.464460  
 5% level  -2.876435  
 10% level  -2.574788  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
     
 
 
Null Hypothesis: FEDFUNDS has a unit root  
Exogenous: Constant   
Lag Length: 3 (Automatic based on SIC, MAXLAG=14) 
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.222901  0.1989 
Test critical values: 1% level  -3.464280  
 5% level  -2.876356  
 10% level  -2.574746  
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Null Hypothesis: LOG_SP500CPI has a unit root 
Exogenous: Constant   
Lag Length: 1 (Automatic based on SIC, MAXLAG=14) 
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -0.781838  0.8216 
Test critical values: 1% level  -3.463924  
 5% level  -2.876200  
 10% level  -2.574663  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
 
 
Null Hypothesis: LOG_PCONSUMPTION has a unit root 
Exogenous: Constant   
Lag Length: 3 (Automatic based on SIC, MAXLAG=14) 
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.621547  0.4696 
Test critical values: 1% level  -3.464280  
 5% level  -2.876356  
 10% level  -2.574746  
     
     
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
 
 
Null Hypothesis: LOG_GPDINVESTMENT has a unit root 
Exogenous: Constant   
Lag Length: 1 (Automatic based on SIC, MAXLAG=14) 
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.345890  0.6079 
Test critical values: 1% level  -3.463924  
 5% level  -2.876200  
 10% level  -2.574663  
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Null Hypothesis: LOG_GDP has a unit root 
Exogenous: Constant   
Lag Length: 1 (Automatic based on SIC, MAXLAG=14) 
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.966518  0.3015 
Test critical values: 1% level  -3.463924  
 5% level  -2.876200  
 10% level  -2.574663  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
 
 
Null Hypothesis: LOG_EXPORTS has a unit root  
Exogenous: Constant   
Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=14) 
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -0.739376  0.8330 
Test critical values: 1% level  -3.463749  
 5% level  -2.876123  
 10% level  -2.574622  
     
     
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
 
 
Null Hypothesis: LOG_CPI has a unit root  
Exogenous: Constant   
Lag Length: 3 (Automatic based on SIC, MAXLAG=14) 
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.351980  0.1570 
Test critical values: 1% level  -3.464280  
 5% level  -2.876356  
 10% level  -2.574746  
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Αποτελέσματα ADF σε πρώτες διαφορές  
 
Null Hypothesis: D(LN_Y_C) has a unit root  
Exogenous: Constant   
Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=14) 
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -13.20470  0.0000 
Test critical values: 1% level  -3.463924  
 5% level  -2.876200  
 10% level  -2.574663  
     
     
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
 
 
Null Hypothesis: D(LN_Y_X) has a unit root  
Exogenous: Constant   
Lag Length: 1 (Automatic based on SIC, MAXLAG=14) 
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -6.513449  0.0000 
Test critical values: 1% level  -3.464101  
 5% level  -2.876277  
 10% level  -2.574704  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
 
 
Null Hypothesis: D(LN_Y_I) has a unit root  
Exogenous: Constant   
Lag Length: 1 (Automatic based on SIC, MAXLAG=14) 
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -7.387827  0.0000 
Test critical values: 1% level  -3.464101  
 5% level  -2.876277  
 10% level  -2.574704  
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Null Hypothesis: D(LOG_BIS) has a unit root 
Exogenous: Constant   
Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=14) 
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -10.81924  0.0000 
Test critical values: 1% level  -3.463924  
 5% level  -2.876200  
 10% level  -2.574663  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
 
 
Null Hypothesis: D(FEDFUNDS) has a unit root  
Exogenous: Constant   
Lag Length: 1 (Automatic based on SIC, MAXLAG=14) 
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -10.35223  0.0000 
Test critical values: 1% level  -3.464101  
 5% level  -2.876277  
 10% level  -2.574704  
     
     
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
 
 
Null Hypothesis: D(LOG_SP500CPI) has a unit root 
Exogenous: Constant   
Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=14) 
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -9.568939  0.0000 
Test critical values: 1% level  -3.463924  
 5% level  -2.876200  
 10% level  -2.574663  
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Null Hypothesis: D(LOG_PCONSUMPTION) has a unit root 
Exogenous: Constant   
Lag Length: 2 (Automatic based on SIC, MAXLAG=14) 
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -4.633113  0.0002 
Test critical values: 1% level  -3.464280  
 5% level  -2.876356  
 10% level  -2.574746  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
 
 
Null Hypothesis: D(LOG_GPDINVESTMENT) has a unit root 
Exogenous: Constant   
Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=14) 
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -10.95346  0.0000 
Test critical values: 1% level  -3.463924  
 5% level  -2.876200  
 10% level  -2.574663  
     
     
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
 
 
Null Hypothesis: D(LOG_GDP) has a unit root  
Exogenous: Constant   
Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=14) 
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -9.740446  0.0000 
Test critical values: 1% level  -3.463924  
 5% level  -2.876200  
 10% level  -2.574663  
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Null Hypothesis: D(LOG_EXPORTS) has a unit root 
Exogenous: Constant   
Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG=14) 
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -18.01340  0.0000 
Test critical values: 1% level  -3.463924  
 5% level  -2.876200  
 10% level  -2.574663  
     
     *MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
 
 
Null Hypothesis: D(LOG_CPI) has a unit root  
Exogenous: Constant   
Lag Length: 2 (Automatic based on SIC, MAXLAG=14) 
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.978187  0.0388 
Test critical values: 1% level  -3.464280  
 5% level  -2.876356  
 10% level  -2.574746  
     
     
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.  
 
 
Null Hypothesis: D(LOG_COMMOD) has a unit root 
Exogenous: Constant   
Lag Length: 3 (Automatic based on SIC, MAXLAG=14) 
     
        t-Statistic   Prob.* 
     
     Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.904043  0.0024 
Test critical values: 1% level  -3.464460  
 5% level  -2.876435  
 10% level  -2.574788  
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Έλεγχος του Johansen για συνολοκλήρωση  
 
   
Sample (adjusted): 1964Q4 2013Q1   
Included observations: 194 after adjustments  
Trend assumption: Linear deterministic trend  
Series: LOG_BIS LOG_CPI LOG_GDP FEDFUNDS   
Exogenous series: DUMMY LOG_COMMOD @TREND   
Warning: Critical values assume no exogenous series  
Lags interval (in first differences): 1 to 2  
     
Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)  
     
     Hypothesized  Trace 0.05  
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.** 
     
     None *  0.577285  205.6903  47.85613  0.0000 
At most 1 *  0.093538  38.64517  29.79707  0.0037 
At most 2 *  0.073464  19.59315  15.49471  0.0114 
At most 3 *  0.024391  4.790519  3.841466  0.0286 
     
      Trace test indicates 4 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level 
 * denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level 
 **MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values  
     
Unrestricted Cointegration Rank Test (Maximum Eigenvalue) 
     
     Hypothesized  Max-Eigen 0.05  
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.** 
     
     None *  0.577285  167.0452  27.58434  0.0001 
At most 1  0.093538  19.05202  21.13162  0.0953 
At most 2 *  0.073464  14.80263  14.26460  0.0411 
At most 3 *  0.024391  4.790519  3.841466  0.0286 
     
      Max-eigenvalue test indicates 1 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level 
 * denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level 
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Έλεγχοι για το μέγιστο μήκος των υστερήσεων 
 
VAR Lag Order Selection Criteria     
Endogenous variables: LOG_BIS LOG_CPI LOG_GDP FEDFUNDS    
Exogenous variables: C DUMMY LOG_COMMOD @TREND     
     
Sample: 1964Q1 2013Q1     
Included observations: 189     
       
        Lag LogL LR FPE AIC SC HQ 
       
       0  770.5207 NA   4.00e-09 -7.984346 -7.709912 -7.873166 
1  1673.200  1728.942  3.37e-13 -17.36720  -16.81833* -17.14484 
2  1702.655  55.16964  2.92e-13 -17.50958 -16.68628 -17.17604 
3  1733.494  56.45492  2.50e-13 -17.66660 -16.56886  -17.22188* 
4  1752.706  34.35872  2.42e-13 -17.70059 -16.32842 -17.14469 
5  1760.608  13.79707  2.65e-13 -17.61490 -15.96830 -16.94782 
6  1790.225  50.45899  2.30e-13 -17.75900 -15.83796 -16.98074 
7  1814.153   39.75357*   2.12e-13*  -17.84289* -15.64742 -16.95345 
8  1823.570  15.24626  2.29e-13 -17.77323 -15.30333 -16.77261 
       
        * indicates lag order selected by the criterion    
 LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5% level)   
 FPE: Final prediction error     
 AIC: Akaike information criterion     
 SC: Schwarz information criterion     
 HQ: Hannan-Quinn information criterion    
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Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial




 Roots of Characteristic Polynomial 
Endogenous variables: LOG_BIS LOG_CPI LOG_GDP 
FEDFUNDS  
Exogenous variables: C DUMMY LOG_COMMOD @TREND  
Lag specification: 1 7 
 
  
       Root Modulus 
  
   0.868877 - 0.275556i  0.911525 
 0.868877 + 0.275556i  0.911525 
 0.902161  0.902161 
 0.897797 - 0.067619i  0.900340 
 0.897797 + 0.067619i  0.900340 
 0.071640 - 0.855328i  0.858323 
 0.071640 + 0.855328i  0.858323 
-0.568123 + 0.639192i  0.855179 
-0.568123 - 0.639192i  0.855179 
 0.366575 - 0.728732i  0.815737 
 0.366575 + 0.728732i  0.815737 
-0.800515  0.800515 
-0.304957 + 0.733962i  0.794795 
-0.304957 - 0.733962i  0.794795 
-0.397885 + 0.670963i  0.780066 
-0.397885 - 0.670963i  0.780066 
 0.779341  0.779341 
 0.223655 - 0.717743i  0.751782 
 0.223655 + 0.717743i  0.751782 
 0.701493 + 0.264302i  0.749632 
 0.701493 - 0.264302i  0.749632 
-0.682923 - 0.299626i  0.745761 
-0.682923 + 0.299626i  0.745761 
 0.550595 + 0.469049i  0.723299 
 0.550595 - 0.469049i  0.723299 
-0.719249  0.719249 
 0.200434 + 0.354787i  0.407489 
 0.200434 - 0.354787i  0.407489 
  
   No root lies outside the unit circle. 
 VAR satisfies the stability condition. 
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Έλεγχοι για ετεροσκεδαστικότητα και αυτοσυσχέτιση 
 
VAR Residual Serial Correlation LM Tests 
Null Hypothesis: no serial correlation at lag order 
h 
 
Sample: 1964Q1 2013Q1 
Included observations: 190 
   
   Lags LM-Stat Prob 
   
   1  43.90400  0.0002 
2  29.23531  0.0224 
3  36.08364  0.0028 
4  31.05150  0.0133 
5  31.65829  0.0111 
6  18.00512  0.3236 
7  15.68218  0.4754 
8  19.63010  0.2373 
   




VAR Residual Heteroskedasticity Tests: No Cross Terms (only levels and squares) 
Date: 05/12/14   Time: 19:06    
Sample: 1964Q1 2013Q1    
Included observations: 190    
      
            
   Joint test:     
      
      Chi-sq df Prob.    
      
       741.5923 610  0.0002    
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Response to Cholesky One S.D. Innovations ± 2 S.E.
Διαγράμματα αιφνιδίων αντιδράσεων  
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